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Siglas de países y monedas en las publicaciones del Banco Central Europeo:
Países
 BE Bélgica
 DE Alemania
 GR Grecia
 ES España
 FR Francia
 IE Irlanda
 IT Italia
 LU Luxemburgo
 NL Países Bajos
 AT Austria
 PT Portugal
 FI Finlandia
 DK Dinamarca
 SE Suecia
 UK Reino Unido
 JP Japón
 US Estados Unidos de América
Monedas
 EUR Euro
 DKK Corona danesa
 SEK Corona sueca
 GBP Libra esterlina
 JPY Yen japonés
 USD Dólar estadounidense
De acuerdo con la práctica de la UE, los países están ordenados según el orden alfabético de los idiomas nacionales.
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
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Abreviaturas y signos más utilizados
M1 Efectivo en manos del público + Depósitos a la vista.
M2 M1 + Depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses + Depósitos a plazo hasta dos años.
M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos del mer-
cado monetario + Valores distintos de acciones emitidos hasta dos años.
me m de  / Millones de euros.
mm Miles de millones.
A Avance.
P Puesta detrás de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras correspondientes son provisionales. 
Puesta detrás de una cifra, indica que únicamente esta es provisional.
SO Serie original.
SD Serie desestacionalizada.
Ti
j 
Tasa de la media móvil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.
mj Tasa de crecimiento básico de período j.
M Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que estos son medias de los datos mensuales 
del año o trimestre, y referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, que estos son 
medias de los datos diarios de dichos períodos.
R Referido a un año o mes (99 R), indica que existe una discontinuidad entre los datos de ese período y el 
siguiente.
... Dato no disponible.
— Cantidad igual a cero, inexistencia del fenómeno considerado o carencia de significado de una variación 
al expresarla en tasas de crecimiento.
0,0 Cantidad inferior a la mitad del último dígito indicado en la serie.
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Evolución reciente
de la economía 
española
1.  EVOLUCIÓN DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
Como se comentó en el artículo mensual 
del Boletín económico anterior, las cifras de la 
Contabilidad Nacional Trimestral del cuarto tri-
mestre de 2002 confirmaron que la economía 
española finalizó el año 2002 con tasas de 
crecimiento estabilizadas en torno al 2% inter-
anual. La demanda interna, que creció un 
2,7% en el cuarto trimestre, mantuvo un tono 
sostenido por el avance del consumo y de la 
construcción, aunque esta última dentro de 
una trayectoria de desaceleración, mientras 
que la demanda externa tuvo una aportación 
negativa de 0,6 puntos porcentuales (pp) al cre-
cimiento del PIB, destacando especialmente el 
dinamismo de las importaciones. Por el lado 
de la actividad, la industria y los servicios tam-
bién tuvieron una evolución favorable, mientras 
que el empleo prolongó su senda de suave 
desaceleración. La información referida al pri-
mer trimestre es todavía muy escasa, y apun-
ta, en general, hacia un avance algo más mo-
derado del gasto interior, habiéndose frenado, 
también, la recuperación de la industria; sin 
embargo, los indicadores de empleo muestran 
una evolución más sostenida.
Los indicadores de consumo privado conti-
núan moderando sus pautas de crecimiento 
(véase gráfico 1). El indicador de confianza de 
los consumidores reanudó en febrero su desli-
zamiento a la baja, arrastrado por un nuevo 
empeoramiento de las perspectivas sobre la si-
tuación económica para los próximos meses; 
no obstante, el deterioro de las expectativas ha 
sido algo menos intenso que en la UEM. Según 
la encuesta continua de presupuestos familia-
res del cuarto trimestre de 2002, el gasto total 
de los hogares, a precios constantes, se des-
aceleró a lo largo del pasado año, y la percep-
ción de los hogares sobre la facilidad parar 
ahorrar, comprar y llegar a fin de mes empeoró. 
La trayectoria descendente es menos pronun-
ciada entre los indicadores referidos a las com-
pras al por menor. De hecho, el indicador de 
confianza del comercio minorista, tras recupe-
rarse en febrero, ha superado ligeramente el 
nivel que mantuvo en 2002. Por su parte, el ín-
dice general de ventas del comercio al por me-
nor aumentó un 2,6% en enero, en términos 
reales, si bien mantiene una senda de desace-
leración, más pronunciada en el caso de los 
alimentos. El índice de disponibilidades de bie-
nes de consumo mostró una notable recupera-
ción a lo largo de 2002, que tendió a frenarse 
en los últimos meses del año; esta tendencia 
ha debido de prolongarse al inicio de 2003, se-
gún se desprende del dato del producción de 
bienes de consumo de enero. Cabe destacar la 
contracción de la producción de bienes de con-
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sumo duradero y de automóviles en ese mes. 
Las matriculaciones de vehículos, por su parte, 
han acumulado, hasta febrero, un descenso del 
5,8%.
El índice de disponibilidades de bienes de 
equipo registró en el cuarto trimestre de 2002 
un retroceso interanual del 2,9%, menos inten-
so que los descensos observados en los 
trimestres centrales del año, destacando la evo-
lución de la producción industrial, que mejoró 
notablemente en ese último trimestre. Las opi-
niones de los productores de bienes de equipo 
sobre su cartera de pedidos y el indicador de 
clima industrial en el sector apoyarían una me-
jora adicional. No obstante, el dato de produc-
ción industrial de bienes de equipo de enero, 
que supuso un retorno a tasas negativas, y el 
retroceso de las opiniones sobre cartera de pe-
didos para el total de la industria, en los dos 
primeros meses de 2003, tras haber mantenido 
una trayectoria ascendente a lo largo del año 
anterior, ponen en duda la continuidad de la re-
cuperación de este componente del gasto.
Como se ha señalado, la inversión en cons-
trucción fue el componente más dinámico de la 
demanda en 2002, si bien en el último trimestre 
experimentó una desaceleración. A la espera 
de conocer los datos definitivos de la ECIC 
para el cuarto trimestre, el avance publicado 
por Eurostat confirmaría dicha desaceleración, 
con una intensidad aún mayor que la recogida por 
la CNTR, destacando el retroceso de la obra 
civil. Entre los indicadores adelantados, la licita-
ción oficial confirmó su menor empuje en 2002, 
pese al repunte de noviembre y diciembre, 
mientras que la superficie a construir de edifica-
ción no residencial, según los visados y licen-
cias, tendió a reducirse en la segunda parte del 
año; sin embargo, los visados y licencias de 
edificación residencial, con datos hasta diciem-
bre y octubre, respectivamente, han marcado 
una recuperación de la superficie a construir. 
Entre la información disponible para el primer 
trimestre de 2003, el consumo aparente de 
cemento consolidó una trayectoria de desacele-
ración en enero y febrero. Sin embargo, el au-
mento del paro en la construcción se ha frena-
do en los dos primeros meses del año y los 
afiliados han avanzado a un ritmo elevado, cer-
cano al del cuarto trimestre de 2002. También 
el indicador de confianza de la construcción, 
que fluctuó en torno a un nivel estable durante 
el pasado año, registró en enero y en febrero 
una significativa mejoría.
En el mes de diciembre, los flujos reales de 
comercio con el exterior experimentaron creci-
mientos muy elevados, que contribuyeron a acen-
tuar la tónica de recuperación mostrada desde el 
tercer trimestre. Las exportaciones reales aumen-
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taron un 12,2% interanual, dando lugar a un 
avance de 6,4% en el cuarto trimestre, tras el 
6,2% del tercero. Las ventas de bienes de equipo 
y las de bienes de consumo no alimenticio fueron 
las que se aceleraron en mayor medida en los 
meses finales del año. Por áreas geográficas, tan-
to las dirigidas a la UE como las dirigidas a otros 
países se recuperaron en el cuarto trimestre, si 
bien en diciembre el avance de las ventas a Euro-
pa fue más acentuado. En el caso de las importa-
ciones, el crecimiento interanual alcanzó el 16,2% 
en diciembre, de forma que su incremento en el 
cuarto trimestre fue del 10,4%. Cabe destacar 
especialmente la fortaleza de las compras de bie-
nes intermedios no energéticos, que crecieron 
casi un 15% en ese último trimestre, y la debilidad 
de las importaciones de bienes de equipo, que 
retornaron a tasa negativas en diciembre.
El déficit comercial aumentó un 17,5% en 
diciembre y un 16,6% en el cuarto trimestre. 
En el conjunto del año 2002, sin embargo, 
el déficit se redujo un 2,4%, ya que la mejora 
de la relación real de intercambio compensó 
la ampliación del déficit en términos reales. Se-
gún la balanza de pagos, el saldo conjunto de 
las balanzas por cuenta corriente y de capital 
registró un déficit de 10.265 millones de euros 
en 2002, 1.126 millones de euros menos que el 
observado en 2001. Esta mejora se explica por 
la favorable evolución del saldo por cuenta de 
capital, que incrementó su superávit en 1.951 
millones de euros, ya que el déficit por cuenta 
corriente se amplió en 824 millones de euros. 
Dentro de la cuenta corriente, la leve corrección 
del déficit comercial y el notable aumento del 
superávit por transferencias corrientes queda-
ron más que compensados por el empeora-
miento de los saldos de rentas y turismo.
Entre los indicadores relativos a la indus-
tria, el índice de producción industrial, que 
cambió de base en el mes de enero, registró 
un incremento del 0,1% interanual en dicho 
mes, un 1,5% en términos de la serie corregi-
da de efectos de calendario. Este dato trunca 
la evolución ascendente del indicador en 2002. 
En el caso de los bienes de consumo, la des-
aceleración se observó ya en el mes de octu-
bre, mientras que la producción de bienes de 
equipo y de intermedios mostró una evolución 
expansiva hasta el mes de diciembre, que se 
frenó en enero; tan solo el componente de 
energía, con una senda decreciente hasta di-
ciembre, mostró en el primer mes de 2003 una 
menor caída que en los meses precedentes. El 
indicador de clima industrial mantuvo en febre-
ro una senda creciente, que refleja la valora-
ción positiva de la tendencia prevista de la 
producción, a pesar del retroceso de la cartera 
de pedidos. Por su parte, el número de para-
dos en la industria aumentó un 2% en febrero, 
frente al 2,7% del mes anterior, mientras que 
las afiliaciones a la Seguridad Social disminu-
yeron un 0,2%.
En general, la información reciente sobre el 
comportamiento del empleo ha sido favorable 
(véase gráfico 2). El número de parados regis-
trados en el INEM aumentó un 4,1% en febrero, 
dentro de un perfil de desaceleración, mientras 
que los afiliados se incrementaron un 3,2% en 
ese mes, por encima de la media de los cuatro 
meses anteriores. En los servicios, el paro 
registrado avanzó un 4,6%, 1,6 pp menos que 
el mes anterior; y las afiliaciones aumentaron 
un 4,2%, mientras que en la agricultura el nú-
mero de parados disminuyó un 2,6% y el creci-
miento de las afiliaciones, del 1,8%, fue nota-
blemente superior al crecimiento medio del 
cuarto trimestre.
En cuanto a la ejecución presupuestaria del 
Estado, no se dispone de información para el 
año 2003. Sin embargo, el Ministro de Hacien-
da ha anunciado que, hasta febrero, el Estado 
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ha alcanzado, con la metodología de Contabili-
dad Nacional, un superávit de más de 8.700 
millones de euros (1,2% del PIB), lo que supo-
ne un 21% más que en los dos primeros meses 
de 2002.
2. PRECIOS Y COSTES
El índice de costes laborales aumentó un 
4,6% en el último trimestre de 2002, por encima 
del crecimiento experimentado en el tercer tri-
mestre. El componente salarial avanzó hasta el 
3,9%, mientras que el no salarial se incrementó 
un 6,6%. La industria lideró de nuevo los au-
mentos de costes, con un 5,4% en el total y un 
5% en el tramo salarial. Los primeros datos so-
bre el proceso de negociación colectiva en 
2003 se refieren a los convenios registrados en 
enero y sitúan el aumento salarial pactado en el 
3,4%. La mayor parte de ellos son revisiones de 
convenios plurianuales, mientras que el incre-
mento pactado en los convenios de nueva fir-
ma, 4,9%, afecta a muy pocos trabajadores. Por 
ramas de actividad, los incrementos salariales 
en agricultura y construcción fueron del 3,9%, 
mientras que en los servicios se redujeron al 
3,6% y en la industria al 2,9%.
El índice de precios de consumo (IPC) avan-
zó dos décimas en febrero y su tasa de creci-
miento interanual se elevó hasta el 3,8%, desde 
el 3,7% observado en enero (véase gráfico 4). 
Excluyendo los componentes tradicionalmente 
más variables del IPC, el IPSEBENE también 
repuntó ligeramente hasta el 3,3%. En el caso 
de los componentes más variables, se produje-
ron movimientos opuestos, pues la aceleración 
de los precios de los productos energéticos, has-
ta el 6,7%, se combinó con una desaceleración 
de los alimentos no elaborados, que pasaron del 
7,2% en enero al 5,9% en febrero. La acelera-
ción de los precios energéticos recoge la evolu-
ción ascendente del precio del petróleo en febre-
ro. Entre los restantes componentes, cabe des-
tacar el repunte de dos décimas —hasta el 
2,2%— de los precios de los bienes industriales 
no energéticos, reflejo de la evolución de los pre-
cios del vestido y el calzado, tras su notable mo-
deración en enero. Cabe señalar también el 
avance experimentado por los precios de los ali-
mentos elaborados, cuya tasa se elevó desde el 
3,7% en enero hasta el 4,2% en febrero, apre-
ciándose subidas generalizadas. Por último, los 
precios de los servicios recortaron en una déci-
ma su ritmo de avance interanual, hasta el 3,9%, 
al descontarse, en parte, la notable aceleración 
que experimentaron en febrero de 2002. 
En el mes de febrero, el IAPC español man-
tuvo el ritmo de variación interanual inalterado 
en el 3,8%. En el conjunto de la UEM, sin em-
bargo, el IAPC se aceleró en dos décimas, has-
ta el 2,4%, por lo que el diferencial de inflación 
se redujo hasta 1,4 pp. El diferencial de servi-
cios disminuyó una décima, hasta 1,2 pp, y el 
de bienes se redujo en dos, hasta los 1,8 pp, 
inducido por el mayor avance de la inflación en 
la zona euro. Resulta llamativo el comporta-
miento del diferencial de inflación en los alimen-
tos no elaborados, que, tras aumentar hasta los 
6,2 pp en enero, volvió a descender a 4,5 pp en 
febrero.
El índice de precios industriales se aceleró 
nuevamente en febrero, mes en el que alcanzó 
una tasa de variación interanual del 2,9%, cua-
tro décimas por encima de la registrada en ene-
ro. Este comportamiento fue debido, fundamen-
talmente, al avance de los precios de los pro-
ductos energéticos, que llegaron a incrementar-
se un 8,9% (7,5% en enero); los precios de los 
bienes intermedios aumentaron un 1,4%, dos 
décimas más que en enero, mientras que los 
de los bienes de consumo se estabilizaron en 
tasas del 2% interanual. Por último, el compo-
nente de bienes de equipo mantuvo una trayec-
toria de desaceleración.
Los índices de valor unitario (IVU) de las 
exportaciones fueron desacelerándose a lo lar-
go de 2002, alcanzando un retroceso del 1,9% 
en diciembre. En el caso de las importaciones, 
la desaceleración de sus precios —aunque de 
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intensidad variable a lo largo de todo el año— 
supuso un descenso medio del 3,2%, similar al 
registrado en diciembre. Como ya ocurrió en 
octubre y noviembre, los fuertes incrementos 
del precio del petróleo se tradujeron en aumen-
tos de los IVU de las importaciones y exporta-
ciones de bienes intermedios energéticos. 
A pesar de este repunte en el cuarto trimestre, 
en el conjunto del año 2002 el IVU de las im-
portaciones energéticas cayó un 6,4%.
3.  EVOLUCIÓN ECONÓMICA
Y FINANCIERA EN LA U.E.M.
La evolución de los mercados financieros ha 
sufrido fuertes altibajos en el transcurso de los 
meses de febrero y marzo, por la incertidumbre 
geopolítica. Tras una tendencia fuertemente 
depreciadora, con cotizaciones por encima de 
1,10 dólares por euro, el dólar registró un cam-
bio en su tendencia con el inicio de las opera-
ciones militares en Irak, hasta situarse en nive-
les en torno a 1,05. Similar volatilidad se ha 
producido en la renta variable. La renta fija so-
berana, que había alcanzado tipos de interés 
particularmente reducidos, ha sufrido un signifi-
cativo revés tras el inicio de la guerra, con in-
crementos superiores a los 50 puntos básicos 
en las rentabilidades negociadas a diez años. 
Por su parte, el precio del crudo ha bajado fuer-
temente, desde niveles en torno a 33 dólares el 
barril hasta oscilar en torno a 25 dólares, pero 
sigue siendo muy volátil.
En Estados Unidos se ha producido una re-
versión del buen tono mostrado por los indica-
dores económicos al comienzo del año, como 
consecuencia de las incertidumbres generadas 
por el conflicto en Irak y la merma de márgenes 
y poder adquisitivo que supone el aumento del 
precio del crudo, factores ambos que están re-
trasando las decisiones de gasto tanto de em-
presas como de consumidores. El cambio más 
drástico se ha producido en el mercado laboral, 
ya que, tras el aumento en el empleo de enero en 
185.000 personas, en febrero cayó en 308.000. 
Además, el índice de indicadores adelantados 
de febrero se redujo un 0,4% mensual, la pri-
mera caída desde septiembre de 2002. Esta 
atonía de la actividad se ha sentido también en 
la industria, donde se ha desacelerado el creci-
miento en febrero, que ha pasado del 0,8% al 
0,1% mensual. Se han producido también un 
fuerte deterioro de los indicadores de confianza 
de los consumidores y un descenso en febrero de 
los capítulos menos volátiles de las ventas al 
por menor. Detrás de este deterioro podrían 
encontrarse factores climatológicos adversos, 
como los que afectaron al comportamiento de 
las viviendas iniciadas.  
La subida del precio del crudo habría empe-
zado a incidir sobre los precios de producción y 
los de consumo, como muestra el fuerte incre-
mento del IPC de febrero (0,6% mensual), que 
ha situado la tasa interanual en el 3%. No obs-
tante, de momento estas leves tensiones sobre 
los precios no son significativas, y la tasa subya-
cente sigue en mínimos (1,7% interanual). Por 
último, la cuenta corriente se deterioró hasta un 
5,2% del PIB en el cuarto trimestre y la balanza 
comercial de enero ha mejorado respecto a di-
ciembre, gracias al aumento de las exportacio-
nes y al retroceso de las importaciones. 
En Japón se ha producido una mejoría en 
los indicadores de actividad, impulsada por el 
buen comportamiento del sector externo, como 
muestra el crecimiento del saldo comercial de 
febrero (20% interanual). La producción indus-
trial registró un crecimiento interanual del 7,4% 
en enero, lo que favoreció que el indicador sin-
tético contemporáneo de actividad aumentase 
en dicho mes hasta el nivel de 90, sensible-
mente por encima del umbral de recuperación 
(50), mientras que el indicador avanzado se si-
tuó en 60. Sin embargo, el consumo privado 
siguió su pauta de atonía a comienzos del año, 
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impulsado por la subida de la tasa de paro en 
enero, al 5,5%, y por la continuada caída in-
teranual de los salarios nominales (–0,2% en 
enero). Así, las ventas al por menor se contraje-
ron un 3,2% interanual, y el gasto nominal de 
las familias, un 2% en enero. Por último, no se 
ha modificado la tendencia deflacionista de la 
economía: los precios de consumo cayeron un 
0,4% interanual en enero.
La economía del Reino Unido continuó des-
acelerándose, según muestran los datos del 
PIB del último trimestre de 2002. Pese a la leve 
recuperación de la producción industrial en 
enero, las encuestas de opinión empresarial de 
febrero y marzo indican nuevamente un estan-
camiento en la actividad industrial y un menor 
crecimiento en la construcción y los servicios. 
Los indicadores de consumo privado también 
registran un claro deterioro, aunque por el mo-
mento los datos de empleo aún no se han 
resentido: la tasa de paro está en el 5% y los 
salarios crecen al 3,6% interanual. La tasa de 
inflación aumentó en febrero hasta el 3% inter-
anual, medio punto por encima del objetivo del 
gobierno, por las fuertes subidas del compo-
nente de vestido y calzado. Sin embargo, el 
Banco de Inglaterra, en la reunión del Comité 
de Política Monetaria del mes de marzo, decidió 
mantener el tipo de interés oficial en el 3,75%.
En América Latina, el directorio del FMI ha 
aprobado las revisiones de los acuerdos finan-
cieros con varios países (Argentina, Brasil y 
Uruguay), mientras que en Ecuador finalmente 
se aprobó un nuevo acuerdo, tras más de un 
año de negociaciones. Otro hecho destacable 
es la relativa mejoría en las variables financie-
ras, a pesar de las tensiones geopolíticas, es-
pecialmente los diferenciales soberanos, que 
han vuelto a los niveles previos a las crisis de 
Brasil y Uruguay del pasado verano. En Argenti-
na, los datos de contabilidad nacional mostra-
ron que el PIB cayó un 10,9% en 2002, al tiem-
po que confirmaron el inicio de la recuperación 
en la actividad. Cabe destacar las recientes 
sentencias judiciales sobre redolarización de 
los depósitos, cuyas repercusiones son aún in-
ciertas. Brasil ha sido el país más beneficiado 
de la mejoría del sentimiento de los inversores 
hacia la región, debido al impulso reformador 
de la actual administración, que está tratando de 
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acelerar la agenda legislativa. Además, se 
comienzan a percibir los primeros signos de re-
versión en la trayectoria de la inflación, lo que 
llevó al banco central a mantener el tipo de in-
tervención en su última reunión de política mo-
netaria. En Méjico prosigue la debilidad econó-
mica, ligada a la evolución de Estados Unidos, 
mientras que el peso se ha apreciado y ha 
abandonado sus mínimos históricos, en parte 
como respuesta al anuncio de futuras ventas de 
dólares por el Banco de Méjico, para disminuir 
el ritmo de acumulación de reservas internacio-
nales. En Venezuela la producción de petróleo 
ha vuelto a los niveles previos a la huelga, pero 
persisten las incertidumbres sobre la evolución 
económica asociadas a las rigideces introduci-
das por los controles de cambios.
Según la primera estimación de la Contabili-
dad Nacional del área del euro relativa al cuarto 
trimestre de 2002, el producto interior bruto 
experimentó un crecimiento intertrimestral del 
0,2%, dos décimas por debajo del aumento 
del período precedente, que se corresponde 
con un 1,3% de variación interanual. Esta desace-
leración del PIB obedeció a la aportación nega-
tiva de la demanda exterior neta, resultado de la 
mayor pérdida de dinamismo de las exportacio-
nes que de las importaciones, ya que la de-
manda interna sin existencias creció al mismo 
ritmo que el trimestre pasado y la contribución 
de la variación de inventarios se volvió positiva. 
Entre los componentes de la demanda interna, 
el consumo privado registró un aumento similar 
al del período anterior, mientras que el ritmo de 
avance del consumo público y de la formación bru-
ta de capital fijo mejoró ligeramente. En el con-
junto del año 2002, se estima que el PIB creció 
un 0,8%, seis décimas por debajo de la tasa 
registrada en 2001. Esta desaceleración se de-
bió, sobre todo, a la demanda interna, pues la 
contribución de la demanda exterior neta se situó 
algo por encima de la del año anterior, como 
reflejo de la paulatina recuperación de las expor-
taciones, pero también de la atonía de las com-
pras al exterior. Dentro de la demanda interna, 
el consumo privado y la formación bruta de ca-
pital fijo mostraron una tasa de variación muy 
inferior a la del año precedente, mientras que la 
contribución negativa de la variación de exis-
tencias al crecimiento del producto fue algo 
menor.
Los indicadores más recientes, referidos, en 
su mayor parte, a los meses de enero y febrero, 
señalan, en general, un mantenimiento del rit-
mo de crecimiento de la actividad a tasas posi-
tivas, pero reducidas. En este sentido apunta la 
evolución del índice de producción industrial en 
enero, que, aunque mejoró en relación con el 
mes anterior, mostró un escaso dinamismo 
(véase cuadro 1). Por su parte, los últimos da-
tos de los indicadores de opinión de las manu-
facturas no reflejan una pauta de avance defini-
da de la actividad industrial, ya que el indicador de 
confianza de la Comisión Europea se situó en 
febrero un punto por debajo del dato de enero y 
el de la encuesta a gestores de compras subió 
levemente. La información procedente de los 
indicadores de confianza de servicios también 
muestra una gran erraticidad, mientras que los 
referidos al sector de la construcción experi-
mentaron un comportamiento más favorable. 
Desde la óptica de la demanda, los indicadores 
de confianza de los consumidores y de los mi-
noristas elaborados por la Comisión Europea 
se movieron en febrero en direcciones opues-
tas, empeorando ligeramente el primero y me-
jorando el segundo. Por su parte, las ventas al 
por menor retrocedieron en diciembre en rela-
ción con el mes anterior. Más recientemente, 
las matriculaciones de automóviles mejoraron 
en febrero.
La tasa de variación del IAPC fue del 2,4% 
en el mes de febrero, dos décimas por encima 
del dato del mes anterior. Tras esta evolución se 
encuentra la desfavorable trayectoria del com-
ponente energético y, en menor medida, de los 
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precios de los alimentos y de los bienes indus-
triales no energéticos, mientras que se moderó 
el crecimiento de los precios de los servicios. 
Como resultado del comportamiento descrito 
de los distintos componentes del índice, la tasa de 
variación del índice de precios que excluye los 
alimentos no elaborados y la energía (IPSEBE-
NE) aumentó una décima, hasta llegar al 2,1%. 
Salvo Irlanda, Luxemburgo y España, todos los 
países de la UEM experimentaron tasas de va-
riación superiores a las de enero. Por su parte, 
los precios industriales (IPRI) aumentaron en el 
mes de enero hasta el 2,2%, como consecuen-
cia de la elevación de los precios de los bienes 
intermedios.
Debido a la mejora en las perspectivas so-
bre la evolución de los precios derivada de la 
débil recuperación del ritmo de crecimiento 
económico y de la apreciación del tipo de cam-
bio del euro, el Consejo de Gobierno del BCE 
decidió reducir los tipos de interés oficiales, en 
su reunión de marzo, en 25 puntos básicos, con 
lo que el tipo de intervención semanal del BCE 
se situó en el 2,5%. La inminencia del conflicto 
bélico y su posterior materialización a media-
dos de marzo afectaron a los mercados finan-
cieros y de materias primas, modificando, en 
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embargo, el tipo de cambio del euro registró 
importantes fluctuaciones, especialmente en 
relación con el dólar, hasta marcar el 24 de 
marzo un cambio de 1,06 dólares por euro, por 
debajo del cambio medio de febrero (véase grá-
fico 7).
Por lo que se refiere a la evolución de los 
agregados monetarios en el área del euro, 
los datos publicados referidos al mes de enero 
reflejan el mantenimiento del dinamismo de M3, 
que se debe, en gran medida, al elevado clima 
de incertidumbre y al consiguiente aumento de 
la preferencia por la liquidez. Su crecimiento in-
teranual se situó en el 7,4%, seis décimas por 
encima del mes anterior (véase cuadro 1). Por 
el lado de los activos de las instituciones finan-
cieras y monetarias, el crédito concedido al 
sector privado siguió creciendo en enero a ta-
sas ligeramente por debajo del 5%. Según la 
información del crédito por agentes y finalida-
des recientemente publicada, en el cuarto tri-
mestre de 2002 se mantuvieron las pautas ob-
servadas en los meses anteriores, caracteriza-
das por un crecimiento moderado del crédito a 
empresas y una mayor fortaleza del concedido 
a familias, debido al dinamismo que mantiene 
el crédito para adquisición de vivienda en algu-
nos países.
algunos casos, las tendencias observadas 
en los últimos meses. Así, por ejemplo, los tipos 
de interés del mercado monetario registraron un 
ligero repunte a mediados de marzo, de mane-
ra que se situaban, en la tercera semana del 
mes, en niveles algo superiores a los observa-
dos en febrero, configurándose una curva de 
rendimientos plana entre los plazos de seis y 
doce meses, algo por debajo del 2,5% (véase 
gráfico 6). Por otra parte, en los mercados se-
cundarios de deuda pública, las rentabilidades 
a diez años continuaron reduciéndose en febrero 
y en la primera quincena de marzo en la UEM y, 
en mayor medida, en Estados Unidos.
A lo largo de febrero y principios de marzo, 
los mercados de renta variable europea conti-
nuaron dominados por una elevada volatilidad, 
dentro de una tendencia bajista, más aguda 
que en el resto de las bolsas internacionales. 
No obstante, en los días previos al conflicto bé-
lico las cotizaciones bursátiles registraron una 
mejora, de forma que el índice Dow Jones 
EURO STOXX amplio recuperó en esos días 
parte de las pérdidas observadas hasta media-
dos de marzo. En el mercado de divisas, tras la 
apreciación del euro en diciembre y enero, el 
tipo de cambio efectivo nominal se estabilizó en 
febrero. En las primeras semanas de marzo, sin 
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4. EVOLUCIÓN FINANCIERA EN ESPAÑA
Durante el mes de enero se produjo en 
nuestro país un aumento en los ritmos de creci-
miento de los principales agregados monetarios 
y crediticios, que fue algo más intenso que el 
observado para el conjunto de la UEM. La infor-
mación provisional de febrero apunta a una li-
gera desaceleración de las tenencias de los 
activos más líquidos y a un mantenimiento de 
las elevadas tasas de expansión del crédito 
concedido al sector privado no financiero.
La trayectoria descendente observada du-
rante los últimos meses en los tipos de interés 
aplicados por las entidades de crédito a su 
clientela continuó durante el mes de febrero. 
Tanto el tipo de interés sintético de pasivo como 
el de activo se redujeron en tres puntos bási-
cos, quedando situados en el 1,96% y 4,36%, 
respectivamente.
En los mercados nacionales de renta fija se 
mantuvo en febrero y durante los primeros días 
de marzo el perfil descendente de las rentabili-
dades negociadas. No obstante, en los días pos-
teriores se ha observado un repunte en los tipos 
a largo plazo. De este modo, la rentabilidad me-
dia diaria del bono español a diez años se ha si-
tuado en el 3,94% en la parte transcurrida de 
marzo (véase cuadro 2). El diferencial medio con 
el bono alemán al mismo plazo se mantuvo en 
cinco puntos básicos en febrero, pero en marzo 
ha descendido hasta tan solo un punto básico, 
continuando así con la tendencia descendente de 
meses anteriores. Por su parte, los diferenciales a 
corto y largo plazo entre la renta fija privada y la 
pública permanecieron estables alrededor de los 
30 y 60 puntos básicos, respectivamente.
En los mercados bursátiles nacionales, al 
igual que en la mayor parte de las bolsas inter-
nacionales, las cotizaciones han continuado 
mostrando una elevada volatilidad, asociada fun-
damentalmente al conflicto en Irak. En la fecha 
de cierre de este artículo, el IGBM se situaba en 
torno a los niveles de principios de año, lo que 
contrasta con el descenso del 8,2% en el índice 
DJ Euro Stoxx de las bolsas del área del euro.
Los activos financieros más líquidos de las 
sociedades no financieras y los hogares experi-
mentaron un aumento en su ritmo de expansión 
durante el mes de enero, después de la des-
aceleración experimentada en el mes anterior 
(véanse cuadro 3 y gráfico 8). Así, los medios 
de pago aumentaron un 11,5% en relación con 
enero de 2002, 0,8 puntos más que en el mes 
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anterior. Las tasas interanuales de sus compo-
nentes están influenciadas de nuevo, tal y como 
se indicó en el informe del mes anterior, por el 
comportamiento excepcional que dichos agre-
gados tuvieron en diciembre de 2001 y en los 
primeros meses de 2002, debido a la introduc-
ción de los billetes y monedas denominados en 
euros. 
Por su parte, el agregado otros pasivos ban-
carios —que incluye depósitos a plazo, cesio-
nes, valores bancarios y depósitos en el exte-
rior— incrementó su tasa de crecimiento inter-
anual hasta el 5,4%, frente al 3,8% del mes 
precedente. Esta evolución es, principalmente, 
el resultado de la aceleración del componente 
de mayor peso, los depósitos a plazo, que au-
mentaron un 7,5%, y, en menor medida, del 
descenso en la contracción mostrada por las 
cesiones y los valores bancarios.
El patrimonio gestionado por los fondos de in-
versión aumentó, en enero, en 0,78 mm de euros, 
situándose su tasa de crecimiento interanual en 
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un –4%, dos puntos por encima de la del mes 
anterior. Por categorías, tanto los FIAMM como 
los FIM de renta fija en euros se aceleraron 
(15,6% y 11,5%, respectivamente), mientras que 
el patrimonio gestionado por el resto de los fon-
dos continuó registrando descensos (–19,6%).
 La información provisional correspondiente 
al mes de febrero sugiere, sin embargo, que los 
componentes más líquidos de las carteras de 
los hogares y las sociedades españolas po-
drían haber registrado una ligera desacelera-
ción en dicho mes.
La financiación obtenida por el total de los 
sectores residentes no financieros se aceleró en 
enero, situándose su tasa interanual en el 10,6%. 
Esta evolución resulta del incremento en el ritmo 
de expansión de los fondos recibidos tanto por 
las Administraciones Públicas como por el sector 
privado no financiero. Estos últimos avanzaron 
un 15% en términos interanuales, 0,8 puntos por 
encima del mes anterior. Por instrumentos, la fi-
nanciación a empresas y familias intermediada 
por las entidades de crédito residentes, el com-
ponente con mayor peso, creció un 14,1% en 
relación con enero de 2002, más de un punto y 
medio porcentual por encima de lo observado en 
diciembre. Por su parte, los valores de renta fija 
y la financiación intermediada por los fondos de 
titulización registraron un flujo negativo en enero, 
situándose su tasa de crecimiento interanual en 
un 21,4%. La información provisional del mes de 
febrero apunta a un mantenimiento en los ritmos 
de expansión del crédito concedido por las enti-
dades residentes a las empresas y familias es-
pañolas. 
Por último, la financiación recibida por las 
Administraciones Públicas pasó a crecer a 
una tasa interanual del 0,2% en enero, lo que 
contrasta con el registro negativo del mes an-
terior. La evolución por instrumentos fue muy 
desigual. Así, mientras que las emisiones de 
valores a corto plazo avanzaron de forma no-
toria en términos interanuales (9,7%, nueve 
puntos por encima de la tasa del mes ante-
rior), el saldo de los valores a largo plazo se 
mantuvo en torno a los mismos niveles del 
año anterior y la financiación neta procedente 
de las entidades de crédito se contrajo un 
2,9%, 7,3 puntos menos de lo que lo hizo en 
diciembre.
25.3.2003.
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Resultados de las 
empresas no 
financieras en el cuarto 
trimestre de 2002
y avance de cierre
del ejercicio (1)
1. INTRODUCCIÓN
La información de la Central de Balances 
Trimestral (CBT) hasta el cuarto trimestre 
de 2002 confirma los primeros resultados de 
avance elaborados con datos de los tres pri-
meros trimestres, difundidos en el Boletín 
económico de noviembre de 2002, coincidiendo 
con la presentación de los resultados de la 
Central de Balances Anual (CBA) para 2001. 
Según se muestra en el cuadro 1 y en el gráfi-
co 1, las empresas mantuvieron crecimientos 
moderados de actividad en 2002, registrando 
tasas ligeramente superiores a las del año pre-
cedente (incremento nominal de un 4,3% del 
VAB en 2002, frente a un 3,9% en 2001). Esta 
evolución se produjo en un escenario de fuer-
te incertidumbre en el panorama internacional 
y, en consecuencia, de atonía de la actividad 
productiva, que no hace sino resaltar el buen 
comportamiento relativo de las empresas es-
pañolas. Según se deduce de la evolución de 
las empresas colaboradoras con la CBT, el 
crecimiento se basó, principalmente, en el man-
tenimiento del consumo. El sector industrial, a 
pesar de su mayor exposición y dependencia 
exterior que otras actividades, mantuvo una 
evolución positiva, en contraste con la experi-
mentada en años precedentes. Sin embargo, 
todo indica que el aumento de la inestabilidad 
internacional en la última parte del año hizo re-
mitir la recuperación que se había comenzado 
a percibir en la industria en el tercer trimestre 
de 2002 (véanse recuadro 1 y cuadro 2).
Dentro del ámbito exterior hay que destacar 
los efectos que la crisis de algunas economías 
latinoamericanas, y la cancelación de deter-
minadas inversiones europeas de una gran 
empresa de telecomunicaciones, han tenido 
sobre las cuentas de resultados de los grandes 
grupos españoles en 2002. Estos efectos se 
han puesto de manifiesto mediante abultadas 
dotaciones netas a provisiones, que han afec-
tado negativamente a la evolución de los bene-
ficios netos del agregado total de empresas de 
la muestra, aunque no a los resultados ordina-
rios, ni a sus rentabilidades, ya que ambos se 
calculan a partir de los excedentes obtenidos 
por la actividad ordinaria. La evolución reciente 
de los países latinoamericanos en los que se 
concentran las principales inversiones espa-
ñolas (Argentina, Brasil, Chile y Méjico) ofrece 
algunos indicios de estabilización y de mejora de 
(1) La información a la que se refiere este artículo es 
la que corresponde a los datos recibidos en la Central de 
Balances hasta el 14 de marzo de 2003 por las 766 empre-
sas que, por término medio, han enviado información a la 
CBT para el período analizado. En términos de actividad, 
la cobertura de este agregado de empresas supone, aproxi-
madamente, un 14,5% del VAB del sector Sociedades no 
financieras.
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las expectativas. En cualquier caso, el clima de in-
certidumbre generado en la última parte del 
año por las crecientes tensiones en Oriente 
Próximo ha afectado a los precios del petróleo 
y, de modo más general, a la confianza y a las 
expectativas de relanzamiento de la economía, 
que dependen de la clarificación de este pano-
rama. 
A pesar del desfavorable entorno inter-
nacional, el crecimiento del empleo medio 
de las grandes y medianas empresas de la 
CBT mantuvo en 2002 una tasa de variación 
positiva, aunque muy reducida (0,2%), lo que 
confirma tanto la relativa resistencia con la 
que las empresas españolas están atravesando 
este período de mayor incertidumbre como el 
paulatino impacto negativo que el clima inter-
nacional ha causado al proceso de generación 
de empleo. El comportamiento de las remune-
raciones medias en 2002, con un incremento 
del 3,7%, frente al 3,8% de 2001, refleja la exis-
tencia de una ligera contención salarial que, no 
obstante, debería afianzarse en los próximos 
trimestres. La evolución conjunta del empleo y 
de las remuneraciones medias determinó que 
los gastos de personal crecieran un 3,9% en 
2002, tasa algo menor que la del VAB (4,3%), 
lo que permitió que el resultado económico 
bruto creciera a un ritmo mayor (4,6%), y por 
encima del año anterior (3,3%), aunque aún 
claramente por debajo de las tasas registra-
das en 2000 (10%). Por su parte, los gastos 
financieros se redujeron de forma generalizada, 
como consecuencia de las caídas de tipos de 
interés, lo que alivió, una vez más, las cuentas 
de resultados de las empresas. Sin embargo, a 
pesar de las ventajosas condiciones que con-
tinuaron ofreciendo los mercados financieros y 
crediticios, no se apreciaron incrementos sig-
nificativos de financiación ajena, posiblemente 
por el clima de incertidumbre reinante, lo que 
pone de manifiesto que las empresas han op-
tado por posponer las decisiones sobre nuevas 
inversiones para períodos más favorables. 
Por último, el resultado ordinario neto mos-
tró en 2002 un crecimiento similar al registrado 
en 2001, aunque, debido a la favorable evolu-
ción de los gastos financieros, creció a tasas 
más elevadas que la actividad y el excedente 
(7,6%, frente al 4,3% y 4,6% de aquellos). En 
consonancia con esta tendencia, las rentabili-
dades ordinarias se mantuvieron en niveles 
altos (9% para la rentabilidad ordinaria del 
activo neto y 12,9% para la rentabilidad ordina-
ria de los recursos propios), ambas ligeramente 
por encima de las de años anteriores, lo que, 
unido a la reducción del coste de la financiación 
ajena (que cayó algo más de medio punto entre 
2001 y 2002), permitió que la ratio que mide la 
diferencia entre la rentabilidad del activo y el 
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RECUADRO 1
Análisis del sector industrial
En 2002 las empresas industriales de la CBT ex-
perimentaron un moderado crecimiento de su actividad 
productiva. Así, el VAB aumentó en el conjunto de 2002 un 
2,7%, lo que supone un significativo cambio de tendencia 
respecto de la tasa de –2,3% registrada en 2001. Cabe 
destacar que solo las agrupaciones de actividad relativas a 
la fabricación de material de transporte y a otras industrias 
manufactureras presentaron tasas negativas de variación 
del VAB para 2002. Esta recuperación se ha fundado en el 
comportamiento de la inversión en bienes de equipo y en la 
mejoría experimentada por la actividad exterior, fundamen-
talmente en el tercer trimestre del año, que llevó a que el 
conjunto de las empresas industriales registrara en ese 
período aumentos del VAB superiores al 9%. Sin embargo, 
el retorno en los últimos meses del año a un panorama de 
mayor tensión internacional y correlativo estancamiento 
en las economías de nuestro entorno volvió a frenar el ritmo 
de crecimiento del sector industrial y a propiciar unas pers-
pectivas más negativas para los próximos trimestres. 
A pesar de la evolución más positiva de la actividad 
productiva, las empresas industriales siguieron sin ofrecer 
en 2002 aumentos netos de empleo, registrando reduccio-
nes del –1,6% para el conjunto del año. Como excepción, 
hay que reseñar a la industria de material y equipo eléc-
trico, electrónico y óptico, por ser el único de los sectores 
industriales en que el empleo creció claramente (2,7%), 
aunque vio reducido su ritmo de creación de empleo en 
comparación con el de los dos años anteriores (7,1% y 
3,4% en 2000 y 2001, respectivamente). En cualquier caso, 
en el total de la industria también se observa una mejoría 
del perfil trimestral de la serie de empleo, al pasar desde 
el –2,3% registrado en el primer trimestre de 2002 hasta el 
–1%, tasa a la que evolucionaron las plantillas en el cuarto 
trimestre del año. Sin embargo, no cabe prever procesos de 
creación de empleo en el sector en tanto no se clarifique la 
situación de estancamiento en que se encuentra la eco-
nomía mundial. Las remuneraciones medias, por su parte, 
crecieron un 4,3% (3,8% en 2001), probablemente influidas 
por el efecto de la aplicación de las cláusulas de revisión 
salarial indiciadas con la inflación. El efecto conjunto de 
ambas variables (empleo y remuneraciones) llevó a que 
los gastos de personal aumentaran en 2002 un 2,6%, casi 
un punto menos que el año anterior. Esta evolución, junto 
con la reducción experimentada por los gastos financieros 
(–11,4%), por la bajada de los tipos de interés, no se 
trasladó completamente a la evolución del resultado ordi-
nario neto, que creció solo un 1,8%, porque las empresas 
industriales han realizado provisiones y amortizaciones por 
encima de lo que hicieron en 2001. La evolución conjunta 
del resultado ordinario neto y de los gastos financieros per-
mitió a la industria presentar unos niveles de rentabilidad 
ordinaria elevados, situándose, en el caso de la rentabilidad 
del activo neto, en un 8,7% y, en el de la rentabilidad de los 
recursos propios, en el 10,6%, tasas que, aun siendo eleva-
das, fueron menores que las registradas tanto en 2001 como 
en 2000. La ratio que mide el coste de la financiación ajena 
registró una reducción de más de un punto, lo que, junto 
con las rentabilidades obtenidas, permitió que la ratio «Dife-
rencia rentabilidad-coste de la financiación» se mantuviera 
en valores positivos, e incluso superiores a los de 2001. 
A modo de conclusión, se puede decir que la industria 
española recuperó durante 2002 un tono más dinámico de 
su actividad productiva, a pesar de que en la última parte 
del año los acontecimientos derivados de la crisis económi-
ca de otros países y las tensiones internacionales afectaron 
negativamente a la evolución del sector. Como quiera que 
en el primer trimestre de 2003 se mantienen las incertidum-
bres sobre la situación internacional, resulta difícil prever 
cuál va a ser la evolución de la industria en los próximos 
trimestres, aunque todo indica que las empresas españolas 
están en condiciones de recuperar un mayor dinamismo, 
una vez se clarifiquen las expectativas.
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coste de la financiación presentara, un año más, 
valores claramente positivos, confirmando así 
la posición favorable con la que las empresas 
españolas afrontan el futuro, a pesar de la per-
sistencia de la situación de estancamiento eco-
nómico e incertidumbre política en el panorama 
mundial (2).
2. ACTIVIDAD
Los datos disponibles en la CBT confir-
man que la actividad productiva durante 2002 
creció de forma moderada en el conjunto del 
año (véanse cuadro 1 y gráfico 1), con tasas 
de variación ligeramente superiores a las del 
año anterior. Así, el VAB para la muestra de 
empresas analizada creció un 4,3% en 2002, 
frente al 3,9% en 2001. La demanda interior, a 
pesar de evidenciar algunos síntomas de ago-
tamiento, continuó siendo el principal sustento 
de la actividad empresarial, como se verá más 
adelante cuando se comenten estos resultados 
por sectores de actividad. La situación de es-
tancamiento en que permanecen algunas de 
las principales economías de nuestro entorno 
impidió que se consolidaran las expectativas 
de mayor dinamismo exterior que se habían 
puesto de manifiesto durante el tercer trimestre 
del año. En cualquier caso, los datos que se 
muestran en el cuadro 3 confirman el aumento 
relativo de compras y ventas al exterior, aunque 
en cantidades moderadas, lo que constituye 
una prueba de la integración de las empresas 
españolas con, y su dependencia de, los mer-
cados exteriores.
El análisis por sectores desvela que, salvo 
en el sector de refino de petróleo (incluido en 
el agregado de energía), que se vio muy afec-
tado en 2002 por la fuerte volatilidad de los 
precios del crudo, en el resto de los principa-
les agregados se han registrado crecimientos 
de la actividad, lo que refuerza la idea de que 
las empresas españolas han reaccionado más 
positivamente que en anteriores episodios 
de desaceleración. Por sectores, la industria, 
que se estudia con detalle en el recuadro 1, 
experimentó una clara mejoría de su actividad 
productiva (su VAB creció un 2,7%, frente a una 
tasa del –2,3% en el año 2001). Al analizar su 
evolución intertrimestral se aprecia que la in-
tensificación de las tensiones internacionales 
en los meses finales de 2002 y la continuidad 
de la situación de estancamiento en algunas 
economías de la UE no han favorecido el man-
tenimiento de la recuperación experimentada 
por este sector en los trimestres segundo y 
tercero de 2002, si bien la industria ha con-
tinuado evolucionando a tasas positivas. Por 
su parte, el sector de la energía presentó una 
variación fuertemente negativa de su VAB en 
2002, debido, fundamentalmente, a la evolución 
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(2) A la ratio que mide la diferencia entre la rentabilidad 
del activo y el coste de la financiación (R.4) se le ha venido 
denominando, en ediciones anteriores de estos artículos, 
«apalancamiento financiero». En el recuadro 2 se explica el 
fundamento de esta nueva denominación. 
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RECUADRO 2
Novedades en la presentación de la información de la Central de Balances
La Central de Balances del Banco de España revisa periódicamente tanto su metodología como la presentación de 
la información económica y contable que compila, para mejorar su valor analítico. En esta línea, la presente edición del 
artículo trimestral incorpora cambios en sus estados contables y ratios, que afectan tanto a la presentación como al 
contenido y denominación de algunos de sus elementos. Este recuadro informa brevemente sobre esos cambios, que 
se irán detallando en los distintos trabajos de la Central de Balances, a los que se irán incorporando progresivamente. 
Las modificaciones introducidas son las siguientes:
1.  Cambios que afectan a la cuenta de resultados. En primer lugar, se ha intentado clarificar la «cascada» de 
saldos de la cuenta de resultados mediante una presentación más directa e intuitiva. Por este motivo se ha 
integrado en la cuenta de resultados el saldo «Resultado ordinario neto», que hasta la presente edición se 
facilitaba como pro-memoria, en sustitución del concepto de «Recursos generados», que pasa ahora a la pro-
memoria. Es evidente la creciente importancia que el resultado ordinario neto tiene en los análisis realizados 
por la Central de Balances (y en los que elaboran los analistas bursátiles, que utilizan el concepto del EBIT, 
que es similar), tanto para el estudio de la evolución de la actividad ordinaria como en el cálculo de las ratios 
de rentabilidad. Por otra parte, se han detallado las rúbricas que enlazan los conceptos «Resultado ordinario 
neto» y «Resultado neto», explicitando las que «suman» y las que «restan» y evitado rúbricas con valores netos, 
cuyas tasas de crecimiento suelen ser erráticas y, por tanto, de difícil comprensión. Por último, se ha recogido 
en la primera columna la estructura de la cuenta, para que el analista pueda inferir en qué medida puede influir 
la evolución de la tasa calculada para cada rúbrica concreta en la determinación del saldo de que se trate.
2.  Cambios que afectan a ratios. El análisis que tradicionalmente realiza la Central de Balances a partir de las 
ratios «R.1. Rentabilidad del activo neto» y «R.2. Coste de la financiación ajena» permite calcular, por dife-
rencia de ambas, un indicador sobre la eficiencia con que los gestores invierten los fondos recibidos en prés-
tamo, que también puede servir de referencia en el análisis de la inversión. Esta diferencia, que la Central de 
Balances venía denominando «R.4. Apalancamiento financiero (R.1–R.2)», ha pasado a denominarse en la 
presente edición del artículo trimestral «R.4. Diferencia rentabilidad-coste de la financiación (R.1–R.2)» [return 
of investment-cost of debt (R.1–R.2)]. El cambio pretende evitar la confusión creada a aquellos analistas que, 
siguiendo la terminología utilizada internacionalmente, denominan «apalancamiento» (leverage or gearing) a 
la ratio entre los recursos ajenos y los recursos propios. Desde esta perspectiva, una empresa fuertemente 
«apalancada» (highly geared) es una empresa fuertemente endeudada. 
3.  Supresión del detalle por naturaleza jurídica (empresas públicas/privadas). La paulatina pérdida de importancia 
en los últimos años del agregado de empresas públicas, debido a la privatización de muchas de ellas, ha res-
tado valor analítico al agregado constituido por las empresas de esta naturaleza y aconsejado su supresión en 
los trabajos que presentan los resultados de la CBT. No obstante, los estudios que se elaboren a partir de la 
base de datos anual (CBA), referida a un número de empresas considerablemente mayor, continuarán clasifi-
cando a las empresas según su naturaleza jurídica.
del refino de petróleo, ligada, a su vez, a la de 
los precios del crudo. A pesar de que estos úl-
timos no dejaron de crecer a lo largo de 2002, 
no ha sido hasta bien avanzado el año cuando 
se han alcanzado niveles similares a los del 
mismo período del año anterior. Ello llevó a que 
las empresas de refino registraran una desace-
leración de su VAB en el año 2002 del 40,2%. 
Por su parte, el sector eléctrico, englobado asi-
mismo en el agregado de energía, se comportó 
de forma mucho más favorable. La positiva evo-
lución de la demanda eléctrica (creció un 3,1% 
en 2002) y la menor reducción de sus precios 
respecto a los años previos favorecieron que el 
VAB de las empresas de este sector aumentara 
hasta un 3,1% en el conjunto del año, tasa sig-
nificativamente mayor que la registrada en años 
anteriores. Por último, tanto el comercio como 
los transportes y comunicaciones continuaron 
siendo los agregados más dinámicos, registran-
do los mayores incrementos de actividad (9,9% 
y 7,2%, respectivamente), si bien no tan fuertes 
como los que se habían alcanzado por estos 
mismos sectores en 2001 (17,2% para comer-
cio y 9,4% para transporte y comunicaciones). 
El comercio, se benefició por el mantenimiento 
del consumo privado, aunque en el año 2002 
se comenzaron a percibir algunos síntomas de 
debilitamiento que se han trasladado a la mar-
cha de las empresas. La positiva evolución del 
transporte y las comunicaciones se debe, en 
gran medida, a la expansión experimentada por 
las telecomunicaciones, fundada en la positiva 
evolución del segmento de móviles a lo largo 
de todo el año y en la de la telefonía fija duran-
te la última parte del año. 
En lo que respecta a la evolución de las 
empresas de la muestra individualmente consi-
deradas, el gráfico 2 informa de que, en general, 
la distribución de las empresas se ha concentrado 
más en el entorno de crecimientos más mode-
rados de su VAB. Así, mientras que en el cuarto 
trimestre de 2001 un 31,8% de las empresas 
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de la muestra generó aumentos de VAB supe-
riores al 20%, en idéntico período de 2002 este 
porcentaje descendió hasta el 26,8%. 
3. EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL
Al igual que en el caso de la actividad pro-
ductiva, los datos disponibles sobre empleo 
muestran que, en este período de inestabilidad 
y atonía de la actividad económica mundial, 
las empresas no financieras españolas no 
redujeron sus plantillas en términos netos, lo 
que constituye una novedad, para este tipo de 
períodos, en la experiencia de la CBT. Efecti-
vamente, en 2002 las plantillas medias de las 
empresas colaboradoras con la CBT reflejaron 
un ligero incremento del 0,2%, tasa que, aunque 
reducida, y menor que la registrada en 2001 
(0,8%), debe valorarse positivamente, dada la 
desaceleración en la actividad productiva re-
gistrada en los dos últimos años. Por tipos de 
contrato, resalta la evolución del empleo tempo-
ral (–1,9%), único que se ha visto afectado por 
la reducción en la actividad, según muestra el 
cuadro 2.b. Por el contrario, el empleo fijo conti-
nuó aumentando, aunque ligeramente (0,6%), y 
a un ritmo menor al que lo había hecho el año 
anterior (1,3%). Finalmente, hay que tener en 
cuenta que, aunque la CBT constituye un buen 
avance de los datos para 2002 que presentará 
la CBA en noviembre de 2003, la experiencia 
muestra que la evolución del empleo de la CBT 
está sesgada a la baja, dadas las característi-
cas de la base trimestral, en la que predominan 
las grandes empresas. Por tanto, es más que 
probable que la CBA (con mayor número de 
empresas medianas y pequeñas) muestre una 
evolución del empleo algo más positiva que 
la aquí reseñada. Analizando por separado el 
comportamiento del empleo por sectores, se 
observa que, como ya venía ocurriendo en los 
trimestres previos, fue el comercio el que más 
aumentó sus plantillas. El resto de los sectores 
presentó reducciones netas de empleo, desta-
cando, por su impacto y significación, el caso 
del sector industrial, que empeoró ligeramente 
su situación con respecto a 2001 (cayó en 2002 
el –1,6%, frente al –0,4% de 2001), y ello a 
pesar de la recuperación incipiente detectada 
en su actividad productiva. En el caso de los 
sectores eléctrico y de transportes y comuni-
caciones, sus reducciones de empleo (–3,5% 
y –1,2%, respectivamente) vienen siendo una 
constante en los últimos años, y se enmarcan 
en el proceso de transición a la competencia 
emprendido por estos sectores. En cualquier 
caso, durante 2002 se observó en ambos una 
mejoría con respecto a las reducciones de 
plantillas experimentadas en los años inmedia-
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tamente anteriores. El cuadro 2b muestra que 
las empresas que están creando empleo, fun-
damentalmente empleo fijo, son aquellas cuyas 
remuneraciones medias evolucionan de forma 
más moderada, mientras que las empresas que 
destruyen empleo, fundamentalmente empleo 
no fijo, son aquellas cuyas remuneraciones me-
dias evolucionan a mayor ritmo. En todo caso, 
como muestra el cuadro 4, con información no 
sesgada por el peso de las grandes empresas, 
el 56,4% de las empresas mantiene o aumenta 
su plantilla, y ello a pesar de la desfavorable 
coyuntura internacional y de los reducidos in-
crementos que ha experimentado la actividad 
en 2002.
Por su parte, las remuneraciones medias 
crecieron un 3,7% en 2002, prácticamente al 
mismo nivel que en 2001. Esta ligera reducción 
en los gastos de personal por trabajador se pro-
duce en un contexto de progresiva aceleración 
a lo largo del año, hasta situarse por encima del 
4% en la segunda mitad del ejercicio, probable-
mente por el efecto al alza de las cláusulas de 
revisión. Son obvias las implicaciones de esta 
evolución sobre los costes empresariales y, en 
definitiva, sobre la competitividad, la inversión y 
la creación de empleo, por lo que cabe esperar 
que esta evolución se acabe vinculando a la de 
la productividad para evitar indeseables efectos 
en la inflación o en el empleo. El análisis de los 
datos de la CBT, por agregados sectoriales, 
pone de manifiesto la disparidad de las remu-
neraciones medias de cada uno de ellos. Así, 
el comercio experimentó un crecimiento más 
moderado (2,3%) que los restantes sectores, 
debido al efecto de los aumentos de plantilla, 
con retribuciones medias más reducidas. En 
la industria esta tasa se elevó hasta el 4,3%, 
y en los sectores de energía y transportes y 
comunicaciones, que, como se ha comentado, 
se encuentran en procesos de reorganización, 
el coste medio de personal llegó a crecer en 
torno al 3% y al 5%, respectivamente, en el 
conjunto de 2002. Del análisis de la distribución 
de empresas, sin el sesgo derivado del diferen-
te peso de estas, se concluye en el cuadro 4 
que, en aproximadamente un 50% de ellas, las 
remuneraciones medias aumentaron igual que, 
o por encima de, la inflación en el año 2002, 
ratio que ascendía al 53,3% en los datos de la 
CBT para 2001, caída que cabe atribuir, en gran 
medida, a la persistencia de tasas de inflación 
relativamente elevadas.
4.  RESULTADOS, MÁRGENES
Y RENTABILIDADES
En este clima de aumentos sostenidos, aun-
que moderados, de la actividad, los menores 
crecimientos registrados tanto por el empleo 
como por las remuneraciones medias llevaron 
a un crecimiento de los gastos de personal del 
3,9% durante el año 2002, siete décimas menor 
que el de 2001 y ligeramente por debajo del 
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aumento del VAB, lo que permitió que el resul-
tado económico bruto creciera a una tasa del 
4,6%, superior a la experimentada por el VAB. 
Por su parte, los gastos financieros registraron 
una reducción del 6,5% como consecuencia de 
las bajadas de los tipos de interés. Los ingre-
sos financieros también se redujeron, aunque 
en menor medida. Como consecuencia de 
todo ello, el resultado ordinario neto, que es 
la variable clave para los cálculos de rentabili-
dades, creció un 7,6% en 2002, frente al 7,9% 
en 2001. Del análisis por sectores se obtienen 
conclusiones similares a las comentadas para 
la actividad (véase cuadro 5). En general, todos 
los agregados registraron crecimientos basados 
en la citada evolución del resultado ordinario 
neto, aunque más moderados que en 2001, con 
la excepción de la industria, en la que el cre-
cimiento del resultado ordinario neto en 2002 
(1,8%) supuso una notable mejora respecto a 
la tasa obtenida en 2001 (–17%). 
La caída de los gastos financieros rompe la 
tendencia de los últimos años, en los que ha-
bían experimentado crecimientos importantes, 
sin que ello implicara que su peso en la cuenta 
de resultados alcanzara niveles relevantes (en 
el año 2001 apenas suponía el 4,2% del valor 
de la producción, y ello como consecuencia de 
las reducciones de tipos de interés previas, e 
inmediatamente posteriores, a la entrada de 
España en la UEM). El cuadro que se repro-
duce a continuación permite discernir en qué 
medida la variación de los gastos financieros 
se ha debido al menor coste por las mencio-
nadas bajadas de tipos, y en qué medida se 
explica por las variaciones experimentadas por 
la mayor, o menor, apelación de las empresas a 
financiación ajena con coste.
I a IV 02/I a IV 01
Variación de los gastos financieros  –6,5%
A. Intereses por financiación recibida (1 + 2)  – 6,4%
1. Variación debida al coste (tipo de interés)  – 11,5%
2.  Variación debida al endeudamiento
con coste financiero                                   + 5,1%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago  – 0,1%
Del cuadro se puede concluir que las reduc-
ciones de los tipos de interés han sido la prin-
cipal causa de la reducción en el peso de los 
gastos financieros en la cuenta de resultados 
de las empresas, generando con ello mayores 
recursos con los que financiar su actividad. 
Como se aprecia en el cuadro, esa evolución 
fue compatible con un aumento reducido de la 
financiación ajena, que parece mostrar que las 
empresas de la CBT han pospuesto decisiones 
de inversión para momentos más favorables, y 
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ello a pesar de las buenas condiciones que los 
mercados financieros y crediticios están ofre-
ciendo para acceder a nueva financiación. Otro 
elemento que podrían estar considerando las 
grandes empresas españolas sería que su nivel 
de endeudamiento aconseja una cierta cautela 
antes de afrontar nuevos riesgos. Sin valorar la 
cuantía de ese endeudamiento, lo que muestra 
el cuadro 1 es que la ratio de endeudamiento 
(R.5), que recoge la relación entre recursos aje-
nos y recursos totales, ha continuado creciendo 
en el año 2002.
El crecimiento del resultado ordinario neto 
(+7,6%) permitió que las rentabilidades ordi-
narias del activo neto (R.1) y de los recursos 
propios (R.3) llegaran hasta el 9% y el 12,9%, 
superiores ambas a las alcanzadas en el año 
2001, lo que evidencia que existen condicio-
nes para el despegue de la inversión, cuando 
se clarifiquen las expectativas. Por sectores, 
cabe destacar, una vez más, al comercio y 
al transporte y las comunicaciones, que fue-
ron los que presentaron rentabilidades más 
elevadas, en línea con lo comentado sobre 
la evolución de su actividad. El cuadro 6, que 
clasifica a las empresas en función de su nivel 
de rentabilidad, confirma el tono general de 
mayor moderación de la actividad empresarial 
en el año que se cierra. Así, se observa una 
mayor concentración de empresas que gene-
raron rentabilidades situadas entre el 5% y el 
10% y, en contrapartida, una reducción en los 
grupos de empresas con rentabilidades más 
extremas, tanto positivas como negativas. La 
buena evolución del resultado ordinario neto no 
pudo amortiguar la caída del resultado neto 
total hasta tasas negativas (–31,2%), por la 
influencia de las importantes dotaciones netas 
a provisiones (incremento de un 255,4%) reali-
zadas por las empresas españolas con fuertes 
inversiones en el exterior durante 2002, para 
sanear sus inversiones en Latinoamérica y las 
fallidas inversiones en tecnologías todavía no 
operativas. 
En síntesis, las empresas mantuvieron en 
2002 una senda de incrementos moderados 
de su actividad productiva, similares, aunque 
ligeramente mayores, a los registrados en 2001. 
Estos crecimientos estuvieron fundamentados 
en el mantenimiento de la demanda interior, 
lo que afectó positivamente a las empresas 
de comercio, transporte y comunicaciones. La 
coyuntura internacional atraviesa un período de 
incertidumbre que está influyendo en la evolu-
ción de las empresas en general, y en particu-
lar de las empresas industriales. No obstante, 
el análisis de lo acontecido en 2002 refleja la 
resistencia que han venido mostrando las em-
presas españolas, que han atravesado este 
período de coyuntura adversa sin reducciones 
traumáticas de la actividad y del empleo, y 
manteniendo buenos niveles de rentabilidad.
21.3.2003.
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La industria 
manufacturera 
española en el 
contexto europeo
Este artículo ha sido elaborado por Esther 
Gordo, María Gil y Miguel Pérez, del Servicio 
de Estudios.
1. INTRODUCCIÓN
El desarme arancelario que tuvo que afron-
tar España tras su incorporación a la UE y la 
participación en los procesos de construcción 
del Mercado Único Europeo y de creación de la 
Unión Monetaria han modificado de forma radi-
cal su entorno competitivo. Bajo estas coorde-
nadas, el proceso de internacionalización se-
guido constituye el principal elemento impulsor 
del progreso y de la modernización de la activi-
dad industrial, que, en este nuevo marco, ha 
tenido que afrontar cambios importantes en su 
organización y en las características de su pro-
ducción.
La industria española representa en la ac-
tualidad en torno al 21% del producto interior 
bruto a precios constantes, porcentaje muy si-
milar al que se da en otros países desarrolla-
dos. Pero, más allá de estas cifras, numerosos 
estudios han puesto de manifiesto la importan-
cia de este sector, por sus efectos de arrastre 
sobre el resto de las ramas productivas. Por 
otra parte, la rama de manufacturas es muy re-
levante en lo que se refiere a la generación y 
absorción de nuevas tecnologías, y, por consi-
guiente, su evolución y composición tienen un 
impacto considerable sobre la productividad to-
tal de los factores. 
El propósito de este artículo es describir las 
características y transformaciones que ha expe-
rimentado la industria española desde su ingre-
so en la UE. El análisis se enmarca dentro de 
un estudio más amplio sobre la evolución de la 
especialización industrial y la distribución espa-
cial de esta actividad en los países que integran 
la UE, cuyos principales resultados revelan un 
paulatino desplazamiento de la producción in-
dustrial del área hacia las industrias de mayor 
contenido tecnológico y con potencial de creci-
miento más elevado, que resulta especialmente 
intenso en algunas economías de pequeña di-
mensión situadas en la periferia europea [véase 
Gordo, Gil y Pérez (2002)]. Desde esta pers-
pectiva, resulta relevante analizar con mayor 
detalle en qué medida la actividad industrial de 
España ha participado de estos desarrollos y 
en qué industrias se han producido las mayores 
transformaciones. 
El análisis de la evolución de la producción 
y del comercio exterior de manufacturas por 
ramas de actividad se realiza principalmente a 
partir de la base de datos SBS de Eurostat, 
que ofrece información a un nivel de desagre-
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gación de tres dígitos de la Clasificación Na-
cional de Actividades Económicas, Rev. 1, de 
la Unión Europea para todos los países de la 
UE, para el período 1988-2000. Para estimar 
algunas cifras ausentes en esta base y actuali-
zar la información hasta el año 2001 se han 
empleado los datos que proporciona la base 
STAN con un menor detalle de desagregación 
sectorial y otras estadísticas nacionales (1). 
Dicha información permite obtener una pers-
pectiva comparada de la industria española y 
de la europea para el período 1988-2001. Por 
otra parte, para mayor claridad de la exposi-
ción, las distintas industrias se clasifican en 
cuatro grandes grupos según el esfuerzo tec-
nológico que requiere su producción, distin-
guiendo, por tanto, entre industrias de tecnolo-
gía alta, media-alta, media-baja y baja [véase 
OCDE (2001)] (2). Esta clasificación aporta in-
formación relevante sobre el tipo de especiali-
zación que está desarrollando una economía, 
dado que los sectores más intensivos en tec-
nología son aquellos que presentan un mayor 
dinamismo de la demanda y mayor potencial 
de crecimiento, además de requerir una cuali-
ficación superior de sus trabajadores. Por el 
contrario, los sectores de tecnología baja son 
aquellos con una demanda moderada e inten-
sivos en mano de obra no cualificada.
El artículo se estructura de la siguiente ma-
nera. En la sección 2 se analizan los cambios 
en la especialización productiva de la economía 
española en el transcurso de las dos últimas 
décadas, y se compara con lo ocurrido en la 
UE. En la sección 3 se examina en qué medida 
los cambios en la especialización productiva se 
aproximan a los que se han producido en las 
estructuras comerciales, con el fin de contrastar 
el grado de interdependencia entre el proceso 
de apertura al exterior y los cambios en la pro-
ducción manufacturera. En la sección 4 se ofre-
cen las principales conclusiones. Por último, se 
incluye un anejo estadístico y gráfico con infor-
mación más detallada.
2.  PRINCIPALES RASGOS Y EVOLUCIÓN 
DE LA INDUSTRIA ESPAÑOLA EN LOS 
AÑOS RECIENTES
Como se aprecia en el cuadro 1 y en el grá-
fico 1, el valor añadido bruto del sector de ma-
nufacturas en España ha registrado tasas de 
crecimiento superiores a las del conjunto de la 
UE durante las dos últimas décadas, al tiempo 
que, en el período más reciente, su crecimiento 
era más intensivo en creación de empleo. De 
este modo, la participación de España en la 
industria manufacturera europea se ha incre-
mentado en esos años, hasta alcanzar el 8,5% 
del valor añadido total (3) y el 9,6% del empleo del 
conjunto del área en 2001. A continuación se 
analizan las industrias que han liderado este 
proceso de crecimiento y las principales trans-
formaciones que ha experimentado la estructu-
ra de la producción industrial en España duran-
te el período 1980-2001.
Como se observa en el cuadro A1.1, en el 
que se presentan el crecimiento y la estructura 
de la producción manufacturera española a pre-
cios corrientes (4), durante las dos últimas dé-
cadas se ha registrado un desplazamiento ha-
cia las actividades de mayor contenido tecnoló-
gico, en detrimento de las ramas de tecnología 
más reducida, intensivas en mano de obra, que 
habían constituido la base del desarrollo indus-
trial observado en las décadas de los sesenta y 
setenta. No obstante, mientras que en la déca-
da de los ochenta las industrias que mostraron 
una mayor expansión fueron las de intensidad 
tecnológica alta —destacando, especialmente, 
las ramas de Máquinas de oficina y equipos in-
formáticos, las Aeronaves y los Productos far-
macéuticos— y la rama de Vehículos de motor, 
durante los noventa y en los primeros años 
2000 fueron las industrias de tecnología media-
(1) En particular, para el período 1988-2000 la informa-
ción sobre la producción manufacturera procede principal-
mente de la base SBS de Eurostat. Estas cifras se han en-
lazado para los años anteriores con las que proporciona la 
base STAN de la OCDE con una menor desagregación sec-
torial. Además, la información correspondiente a España se 
ha actualizado, para el año 2001, con los datos proceden-
tes de la Encuesta de Productos que elabora el Instituto 
Nacional de Estadística (INE), mientras que para los países 
de la UE se emplean las cifras elaboradas por la OCDE. 
Por su parte, las cifras de comercio exterior que proporcio-
na la base SBS están más retrasadas (1998). Las cifras 
para España, no obstante, se han actualizado con la infor-
mación sobre el comercio exterior del Departamento de 
Aduanas, y las de los países de la UE, con los datos de la 
OCDE. En este sentido, cabe mencionar que las discrepan-
cias existentes entre las cifras de Eurostat, la OCDE y las 
procedentes de estadísticas nacionales para los años co-
munes eran muy reducidas. 
(2) La OCDE elabora la clasificación de las industrias 
manufactureras según su intensidad tecnológica, atendien-
do a la proporción que representan los gastos en investiga-
ción y desarrollo realizados por cada sector sobre su valor 
añadido o producción [véase OCDE (2001)].
(3) Este porcentaje se calcula a partir de las cifras a 
precios constantes de 1995 expresadas en paridad de po-
der de compra.
(4) La utilización de cifras de producción expresadas a 
precios corrientes está motivada porque el análisis que se 
realiza en este artículo se enmarca dentro de un estudio 
más amplio sobre la evolución de la especialización indus-
trial en los países que integran la UE, efectuado a un nivel 
de desagregación para el que solo se dispone de informa-
ción a precios corrientes. No obstante, las cifras sobre la 
evolución del valor añadido a precios constantes por ramas 
de actividad que elabora el INE para la economía española 
confirman la dirección de los desplazamientos que se obtie-
nen con las cifras de producción en precios corrientes, 
aunque matizan moderadamente la intensidad de algunos 
de ellos, como se señala a continuación.
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alta las que mostraron un mayor dinamismo. 
Entre estas últimas destacan, en particular, las 
ramas de Vehículos de motor, de Maquinaria y 
material eléctrico, y de Maquinaria y de equipo 
mecánico. La industria Química, por su parte, 
conserva un elevado peso, que, sin embargo, 
ha tendido a reducirse desde mediados de los 
noventa.
El desplazamiento hacia la producción de 
manufacturas de tecnología media-alta tuvo 
como contrapartida el paulatino retroceso de 
algunas actividades tradicionales, como la Me-
talurgia y la fabricación de productos metálicos 
—muy afectados por los procesos de reestruc-
turación industrial— y la rama de Textil, confec-
ción, cuero y calzado, en la que, a lo largo de 
las dos últimas décadas, se ha producido un 
incremento notable de la presión competitiva 
procedente de países de industrialización re-
ciente. En todo caso, las industrias de tecnolo-
gía baja mantienen aún una participación muy 
significativa en la estructura de la producción 
española, destacando, especialmente, la rama 
de Alimentación, bebidas y tabaco y, en segun-
do lugar, aunque a una cierta distancia, la de 
Madera, corcho, papel, artes gráficas y edición, 
que ha experimentado un moderado incremen-
to en el período analizado. 
Finalmente, las industrias de intensidad tec-
nológica alta mantienen una dimensión reduci-
da en la producción total de manufacturas. Al-
gunas de ellas, en las que se ha concentrado 
gran parte de los avances tecnológicos en los 
años recientes —como las de Material electró-
nico y comunicaciones y de material informáti-
co—, han reducido incluso su importancia rela-
tiva en la producción. Nótese, sin embargo, que 
este resultado está, en alguna medida, influido 
por el tipo de información estadística que se 
utiliza en este análisis, y que se refiere a cifras 
de producción expresadas en precios corrien-
tes, dado que los precios relativos de los pro-
ductos intensivos en tecnología han experimen-
tado importantes descensos en los años más 
recientes. En cualquier caso, como se ve a con-
tinuación, el ritmo de aumento de la producción 
de este tipo de manufacturas ha sido en Espa-
ña inferior al observado en la UE, donde tam-
bién se han producido descensos en los precios 
de este tipo de bienes. 
Al comparar la estructura productiva de Es-
paña con la del resto de los países de la UE se 
observa, en primer lugar, que España ha parti-
cipado de los patrones de especialización que 
se han detectado para Europa en las dos últi-
mas décadas, que han consistido en un despla-
zamiento paulatino hacia las industrias de ma-
yor contenido tecnológico. Como resultado de 
ello, en el año 2001 una parte importante de la 
producción de ambas áreas geográficas se 
concentraba en actividades de tecnología me-
dia (5) (véanse gráficos 2 y A1.1). No obstante, 
también se observan algunas discrepancias, 
entre las que cabe destacar la menor presencia 
de las industrias de tecnología alta en la pro-
ducción española, y, por el contrario, la mayor 
participación relativa de las ramas de tecnolo-
gía baja. En relación con la producción de bie-
nes de tecnología alta, la brecha que existía a 
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(5) De hecho, el análisis de la especialización producti-
va en los países de la UE mediante el empleo de los deno-
minados índices de GINI o de Krugman revela que España 
se sitúa entre los países con una estructura manufacturera 
más parecida a la del promedio de la UE, junto con Alema-
nia, Francia, el Reino Unido e Italia [véase Gordo, Gil y Pé-
rez (2002)], aunque en todos los casos se aprecian algunas 
características específicas. 
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finales de los ochenta se ha ampliado a lo largo 
del período analizado, al tiempo que se acen-
tuaba moderadamente la posición relativa de 
España frente a la UE en las industrias de tec-
nología baja, si bien el peso de estas ramas ha 
caído en ambas zonas geográficas, ante la 
apertura al exterior de algunos países de indus-
trialización más reciente, que están absorbien-
do porcentajes crecientes de la producción 
mundial de las industrias intensivas en mano 
de obra. 
Por otra parte, en el transcurso de los años 
examinados la cuota de producción del sector 
manufacturero español en la industria europea 
experimentó un notable incremento, como se 
observa en la parte inferior del gráfico A1.1. La 
mayoría de las ramas productivas participó de 
este proceso, aunque destacan, de forma singu-
lar, los avances en los sectores relacionados con 
el material de transporte —excluidos los vehícu-
los de motor— y las ramas de Maquinaria eléc-
trica y Otros minerales no metálicos. Por el con-
trario, la cuota de producción en las actividades 
de tecnología alta se redujo, apreciándose, en 
particular, un retroceso significativo en la rama 
de Material electrónico y de comunicaciones, 
que contrasta con lo sucedido en algunas eco-
nomías periféricas de la UE, que en este período 
pasaron a absorber un porcentaje creciente de 
la producción europea. Por último, las mayores 
cuotas de producción de la economía española 
se siguen alcanzando en las industrias con me-
nores requerimientos tecnológicos y, especial-
mente, en las de tecnología baja.
3.  LA ORIENTACIÓN HACIA EL EXTERIOR 
DE LA INDUSTRIA ESPAÑOLA 
El análisis de la industria manufacturera es-
pañola se completa en este apartado con el 
estudio de las relaciones comerciales con el ex-
terior y se ofrecen algunas medidas que tratan 
de resumir su posición competitiva en los mer-
cados internacionales.
Como se aprecia en los cuadros A1.2 y A1.3, 
que resumen la composición de las exportacio-
nes e importaciones de manufacturas, los cam-
bios experimentados por la estructura de ventas 
al exterior son similares a los que se observaban 
en la estructura productiva, aunque de mayor 
magnitud. Así, el desplazamiento hacia la expor-
tación de productos manufactureros de tecnolo-
gía media-alta alcanza singular intensidad, lo 
que se debe a que este tipo de producción se 
encuentra estrechamente ligado a la afluencia 
de capital extranjero y a la presencia de empre-
sas multinacionales que presentan una elevada 
vocación exportadora. Dentro de este grupo de 
manufacturas destaca la rama de Vehículos 
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de motor, cuya participación en las ventas al exte-
rior registró un aumento próximo a los 14 puntos 
porcentuales entre 1980 y 2001, llegando a re-
presentar más del 25% de las exportaciones es-
pañolas en ese último año. Esta elevada concen-
tración de las ventas al exterior en una industria 
resulta bastante peculiar en el contexto europeo 
—de hecho, este porcentaje solo es superado 
por la participación de la industria química en las 
exportaciones de Irlanda— y confiere cierta vul-
nerabilidad a los resultados comerciales, por 
cuanto estos dependen excesivamente de la 
evolución de esa rama. Por su parte, las activi-
dades de tecnología media-baja y baja —como 
las de Metalurgia y de Textil, vestido y calzado, 
que constituyeron el núcleo de la actividad ex-
portadora durante los años sesenta y setenta— 
redujeron su presencia en las ventas al exterior, 
en consonancia con lo observado en la estructu-
ra de la producción, poniendo de relieve la insufi-
ciencia competitiva de estas actividades en rela-
ción con los países de reciente industrialización, 
que mantienen ventajas de costes laborales 
frente a la economía española. Estos desplaza-
mientos han sido comunes a los observados en 
el conjunto de la UE, aunque de distinta intensi-
dad, lo que ha determinado que España aumen-
tara su cuota de participación en las exportacio-
nes europeas en prácticamente todas las ramas 
productivas, excepto en aquellas manufacturas 
tecnológicamente más avanzadas (véanse gráfi-
cos 2 y A1.2).
En la vertiente de las importaciones (véase 
cuadro A1.3), la fuerte participación de manu-
facturas importadas en las ramas de tecnología 
media-alta se encuentra ligada al predominio 
de los intercambios de naturaleza intraindustrial 
y a la creciente importancia que está adquirien-
do la especialización vertical, esto es, la impor-
tación de productos intermedios para su trans-
formación y posterior exportación. Por último, el 
significativo incremento de las importaciones de 
productos que integran la rama de Textil, vesti-
do y calzado vuelve a reflejar el peso ascen-
dente de algunos países de industrialización 
reciente en el comercio mundial. Por otra parte, 
al comparar la estructura de las compras de 
España al exterior con la del promedio de la 
UE, destaca la menor relevancia de las impor-
taciones de manufacturas de tecnología alta en 
la economía española (véanse gráficos 2 y 
A1.3). Este desarrollo resulta preocupante, de-
bido a la importancia que habitualmente tienen 
las compras al exterior de este tipo de bienes 
como vía de adquisición de nuevas tecnologías 
para aquellos países que muestran insuficien-
cias en la generación interna. 
La afluencia de capital extranjero y la actua-
ción de las empresas multinacionales contribu-
yen a explicar la reorientación que ha experi-
mentado la estructura productiva y comercial 
española a lo largo de las dos últimas décadas 
y la importancia creciente de los flujos de co-
mercio intraindustrial. En efecto, las conclusio-
nes obtenidas en otros estudios indican que las 
industrias que registraron una mayor afluencia 
de capital extranjero tras el ingreso de España 
en la UE fueron principalmente las de tecnolo-
gía media-alta, además de otras más tradicio-
nales, como la de Alimentación, bebidas y taba-
co [véanse, entre otros, Molero (2001) y Martín 
y Velázquez (1996)]. Durante los años más re-
cientes, por el contrario, se observa cierta ra-
lentización de los flujos de inversión directa del 
exterior, aunque no se aprecian grandes cam-
bios en las pautas de distribución sectorial de 
los flujos de inversión bruta (véanse gráfico 3 y 
cuadro A1.4) (6). En cambio, cuando se anali-
zan los flujos de inversión neta se observa que 
las ramas de Alimentación, bebidas y tabaco, la 
industria química y todas aquellas de contenido 
tecnológico alto registraron una inversión neta 
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(6) El gráfico se ha construido a partir de la información 
que proporciona la Balanza de Pagos del Banco de Espa-
ña. Aunque estas series se han visto sometidas a numero-
sos cambios metodológicos durante los últimos años, como 
consecuencia de las modificaciones legales del concepto 
de inversión directa y de los cambios en la regulación sobre 
inversiones extranjeras, proporcionan una perspectiva razo-
nablemente fiel sobre la evolución de estos flujos. Más 
compleja resulta la obtención de información desagregada 
por sectores. De hecho, el análisis sectorial realizado se 
basa en la información que elabora la Dirección General de 
Comercio de Inversiones, del Ministerio de Economía, a 
partir del Registro de Inversiones Extranjeras y se ciñe ex-
clusivamente al período 1999-2001, ya que para años ante-
riores no se dispone de cifras sobre inversión extranjera 
neta a un nivel de detalle de la CNAE-93. Por ello, la com-
paración de los resultados sobre las pautas de distribución 
sectorial de la inversión extranjera que aquí se presentan 
con los obtenidos para años anteriores en otros estudios 
—basados en cifras sobre inversión bruta— se encuentra 
sujeta a muchas cautelas. 
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negativa y de elevada cuantía. El caso de las 
industrias de tecnología alta resulta muy signifi-
cativo, por cuanto constituyen las ramas con 
menor afluencia de capital y con mayor desin-
versión durante el período analizado. No obs-
tante, la explicación de este fenómeno requiere 
un análisis detallado que escapa a los objetivos 
de este artículo.
En paralelo a la transformación de la estruc-
tura comercial descrita en los párrafos anterio-
res, a lo largo del período analizado se ha pro-
ducido un incremento notable y generalizado 
de la propensión a exportar, al tiempo que tenía 
lugar un aumento de la presencia de las impor-
taciones en el abastecimiento de la demanda 
interna (7) (véase cuadro A1.5). Esta dualidad 
en el comportamiento de los flujos comerciales 
con el exterior, que ha supuesto una importante 
pérdida de posiciones de los productores nacio-
nales en el abastecimiento de la demanda in-
terna, al tiempo que estos adquirían una pro-
yección creciente en los mercados exteriores, 
es una pauta muy extendida en los países de la 
UE para la mayoría de las ramas productivas. 
Detrás de este comportamiento subyacen, por 
una parte, el proceso de apertura exterior que, 
en mayor o menor medida, han experimentado 
todas estas economías y, por otra, la propia na-
turaleza de la especialización productiva y co-
mercial, en la que, como se ha señalado, han 
predominado los flujos de comercio intraindus-
trial y se han generalizado las estrategias de 
distribución espacial de los procesos producti-
vos llevadas a cabo por empresas multinacio-
nales en numerosos sectores. 
Con el propósito de analizar conjuntamente 
los resultados comerciales mencionados a lo 
largo de esta sección, en el cuadro A1.6 se pre-
senta el indicador de ventaja comparativa reve-
lada —que se calcula como el cociente entre el 
déficit o superávit de una industria determinada 
y el comercio total realizado en esa industria 
con el resto del mundo (8)—. Como se puede 
apreciar, a lo largo del período analizado la es-
tructura de ventajas comparativas de la econo-
mía española se ha transformado de manera 
sustancial. Los cambios observados en los 
años recientes reflejan una disminución de la 
ventaja comparativa que mostraban los secto-
res tradicionales (particularmente importante 
en la rama de Textil, vestido y calzado; Manu-
facturas diversas; Caucho; Embarcaciones y 
productos metálicos), en la que las exportacio-
nes españolas se han visto desplazadas por la 
oferta de otros países. Adicionalmente, se apre-
cia un descenso de la desventaja que tradicio-
nalmente habían mostrado las actividades más 
intensivas en tecnología, aunque podría estar 
reflejando el moderado crecimiento de las com-
pras al exterior de los bienes que incorporan 
nuevas tecnologías hasta finales de la década 
de los noventa. 
4. CONCLUSIONES
Durante las últimas décadas, la estructura 
productiva española se ha aproximado al mo-
delo industrial europeo como resultado del re-
troceso de las industrias más tradicionales, que 
habían constituido la base del desarrollo indus-
trial de los sesenta y setenta, y de la reorienta-
ción de la actividad hacia actividades de mayor 
contenido tecnológico. Los cambios en el entor-
no competitivo y la afluencia de capital extranje-
ro contribuyen a explicar las transformaciones 
que ha experimentado la estructura industrial 
en España, que, a medida que se desmantela-
ban los esquemas de protección frente al exte-
rior, se iba asentando sobre bases competitivas 
más sólidas, propiciando un aumento de su 
participación en la producción y en las exporta-
ciones industriales europeas. En este sentido, 
destaca el esfuerzo que han realizado las em-
presas industriales españolas para lograr una 
mayor implantación de sus productos en los 
mercados internacionales, si bien, y al igual 
que ha sucedido en otros países de nuestro 
entorno, este proceso ha venido acompañado 
de un aumento de la participación de las impor-
taciones en el abastecimiento de la demanda 
interna de todas las ramas industriales.
Con todo, en el caso de la economía espa-
ñola se observa un desplazamiento de la pro-
ducción y de los flujos de comercio exterior ha-
cia las industrias de tecnología media-alta, 
destacando, en particular, los que se han dirigi-
do hacia la rama de Vehículos de motor, mien-
tras que en la UE también las industrias de 
tecnología alta cobraron mayor importancia re-
lativa. De este modo, aún persisten algunas 
discrepancias entre la estructura de la produc-
ción manufacturera y comercial española y la 
del resto de los países de la UE. En particular, 
(7) La propensión a exportar se define como el porcen-
taje que representan las exportaciones sobre la producción 
de cada rama productiva. Por su parte, la dependencia de 
importaciones se define como el porcentaje de las importa-
ciones de cada rama sobre el consumo aparente de esa 
misma rama. Este último se aproxima mediante la suma de 
la producción y las importaciones menos las exportaciones 
de cada industria. 
(8) Cabe esperar que este índice alcance valores positi-
vos en aquellas industrias en las que España presenta 
ventaja comparativa, entendida en un sentido amplio, en 
comparación con el resto del mundo, y negativos en aque-
llas ramas en las que la existencia de desventajas se tradu-
ce en un déficit comercial. Las variaciones de estos índices 
reflejan un aumento o disminución de esas ventajas o des-
ventajas. Por otra parte, es importante destacar que el valor 
que presenta este índice para una industria determinada no 
debe interpretarse como indicativo de la incidencia de esa 
industria en el déficit o superávit global.
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las industrias de menor contenido tecnológico 
continúan representando una proporción más 
elevada en la producción y en las exportacio-
nes en España, mientras que las industrias de 
tecnología alta mantienen una dimensión más 
reducida, que no se suple por un mayor dina-
mismo importador de este tipo de manufactu-
ras, lo que refleja que la economía española 
continúa mostrando cierto desfase en la gene-
ración y absorción de productos de tecnología 
más compleja e innovadora.
Por su parte, las industrias tradicionales se 
han enfrentado en los últimos años a presiones 
competitivas crecientes, procedentes de los 
países de nueva industrialización, y las indus-
trias de tecnología media-alta, que en la actua-
lidad constituyen el núcleo más dinámico de la 
producción, se pueden ver afectadas por 
la competencia de los países que integrarán la 
UE a partir de 2004, lo que requiere seguir 
avanzando en la modernización de estas manu-
facturas, impulsando la adopción de tecnolo-
gías más innovadoras y las ventajas competiti-
vas derivadas de la diferenciación de los pro-
ductos mediante la creación de marcas o las 
mejoras del diseño o la calidad. 
21.3.2003.
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¿Aprovechan 
los hogares la 
revalorización 
de su riqueza 
inmobiliaria para 
financiar un aumento 
del consumo?
Este artículo ha sido elaborado por José 
Manuel Marqués y Fernando Nieto, del Servicio 
de Estudios.
1. INTRODUCCIÓN
Un argumento que se ha empleado con fre-
cuencia para explicar la moderada desacelera-
ción de la actividad durante la actual fase del 
ciclo económico en algunos países desarrolla-
dos, ha sido la capacidad de las familias para 
mantener su nivel de consumo sobre la base 
de una importante revalorización de su riqueza 
inmobiliaria. Este argumento se ha utilizado, por 
ejemplo, en los casos de Estados Unidos y del 
Reino Unido.
Merece la pena comentar con cierto deteni-
miento cuál es la naturaleza de este potencial 
efecto riqueza sobre el consumo asociado a un 
cambio en el precio de la vivienda. Para ello, la 
comparación con el caso en el que el aumento 
de la riqueza de las familias tiene un origen fi-
nanciero ofrece un punto de partida útil. Así, el 
incremento en, por ejemplo, el precio de una 
acción reflejará, normalmente, mayores benefi-
cios esperados de la compañía emisora. Estos 
mayores beneficios responderán, previsible-
mente, a una ganancia de eficiencia de la em-
presa y, en consecuencia, supondrán más pro-
ducción (y, por tanto, riqueza) para el conjunto 
de la economía. La vivienda, sin embargo, es 
un activo real cuya utilidad procede de su capa-
cidad para proporcionar servicios de alojamien-
to hoy y en el futuro, por lo que su precio debe-
rá igualar el valor presente descontado de esos 
servicios, que, para una vivienda determinada, 
son fijos. Por ello, una casa más cara hoy signi-
ficará, normalmente, unos servicios de aloja-
miento más onerosos mañana. Desde esta 
perspectiva, no es evidente que cambios en la 
riqueza inmobiliaria tengan que afectar obliga-
toriamente a las decisiones de gasto corrientes 
de los hogares.
Para entender por qué el consumo privado 
puede responder ante variaciones en el precio 
de la vivienda es preciso tener en cuenta que, 
a la hora de decidir la combinación de consu-
mo presente y consumo futuro que desean, 
las familias se enfrentan a menudo con restric-
ciones procedentes de sus dificultades para 
acceder a los mercados de crédito y poder 
consumir hoy con cargo a sus rentas futuras. 
En estas condiciones, aumentos de la riqueza 
inmobiliaria suponen un mayor volumen de ga-
rantías disponibles para colateralizar sus prés-
tamos y, por tanto, elevan la capacidad poten-
cial de endeudamiento de los hogares. Esa 
mayor capacidad puede materializarse directa-
mente en gasto mediante un mayor recurso 
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inmediato a los préstamos o, por el contrario, 
hacerlo de una manera más indirecta, si se 
traduce en una menor propensión a ahorrar. 
En ambos casos se obtendría un mayor nivel 
de consumo corriente, y es precisamente esta 
doble posibilidad la que hace que la medición 
de este efecto riqueza (inmobiliaria) resulte 
extremadamente compleja.
En este contexto, recientemente se ha pres-
tado cierta atención a la evolución de un indica-
dor que se denominará «Reembolso del Capital 
Inmobiliario» (1) (en adelante, RCI), que, bajo 
ciertas condiciones, puede proporcionar informa-
ción útil sobre la relación entre precio de la vi-
vienda y consumo. El RCI mide la diferencia en-
tre la variación del crédito hipotecario concedido 
a los hogares durante un cierto período y el va-
lor de la inversión neta en activos inmobiliarios 
realizada por estos en el mismo intervalo tempo-
ral. Este indicador mide, por tanto, los fondos 
netos procedentes de la financiación hipotecaria 
que el conjunto de los hogares destina a fines 
distintos de la inversión inmobiliaria. Así, un sig-
no positivo del RCI significaría que se está utili-
zando una parte de la financiación obtenida con 
garantía hipotecaria para fines distintos a la ad-
quisición de vivienda. Por ello, el RCI se suele 
utilizar para valorar hasta qué punto las familias 
aprovechan las revalorizaciones de su vivienda 
para financiar una expansión del consumo me-
diante el recurso al crédito.
Sin embargo, es preciso matizar que este es 
un indicador útil, pero no concluyente, sobre la 
magnitud del efecto riqueza, ya que, desde un 
punto de vista estricto, la existencia de un RCI 
positivo no es condición ni necesaria ni sufi-
ciente para que exista un aumento del consumo 
derivado de una revalorización inmobiliaria. Por 
un lado, como ya se ha señalado, el efecto so-
bre el consumo podría discurrir por la vía de 
una menor propensión al ahorro, lo que no ten-
dría reflejo alguno en el RCI. Por otro lado, un 
RCI de signo positivo no implica, necesaria-
mente, que se esté destinando la financiación 
obtenida a un mayor consumo, ya que los fon-
dos se podrían dedicar a una finalidad distinta, 
como, por ejemplo, a la adquisición, por parte 
del sector, de activos financieros. El esquema 1 
ilustra con mayor detalle este extremo.
(1) Esta medida se correspondería con el concepto de 
«Mortgage Equity Withdrawal» que se emplea en la literatura. 
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En este artículo se compara la evolución re-
ciente del RCI en España, el Reino Unido y Es-
tados Unidos, y se estudia su relación con el 
consumo y el precio de la vivienda en estos 
países. Su estructura es la siguiente: la sección 
segunda describe el procedimiento de cálculo 
empleado para obtener el RCI y discute los pro-
blemas metodológicos en la aproximación 
adoptada. En la tercera se estima el valor del 
RCI para los distintos países y se analiza la re-
lación entre este, el precio de la vivienda y las 
decisiones de gasto de los individuos. Por últi-
mo, en la sección cuarta se resumen las princi-
pales conclusiones.
2.  EL CÁLCULO DEL REEMBOLSO 
DEL CAPITAL INMOBILIARIO (R.C.I.)
 Para obtener el RCI se precisan estimacio-
nes del volumen de crédito hipotecario de las 
familias y de la inversión neta en vivienda por 
parte de estas. En cuanto a la primera de las 
variables, existe información agregada para los tres 
países considerados, procedente de los esta-
dos contables que presentan las entidades de 
crédito (2).
La estimación de la inversión neta de los 
hogares en activos inmobiliarios está sujeta a 
diversos problemas. Este concepto recoge el 
importe de los fondos netos que destinan las 
familias, como agregado sectorial, a la adquisi-
ción de dichos activos. De este modo, las tran-
sacciones en el mercado de segunda mano 
entre particulares no deben considerarse, ya 
que no suponen ninguna variación en la inver-
sión neta del sector. En cambio, sí se debería 
incluir el valor de adquisición de las viviendas 
nuevas, así como deducirse los ingresos que 
perciben las familias por la venta de viviendas o 
terrenos a otros sectores, en la medida en que 
suponen una desinversión en activos inmobilia-
rios. Desafortunadamente, las estadísticas dis-
ponibles solo permiten realizar una aproxima-
ción al valor de adquisición de las viviendas 
nuevas a partir del concepto «inversión interna 
residencial» (IIR) de los hogares de la contabili-
dad nacional (3), que excluye tanto el importe 
desembolsado por los compradores de vivienda 
correspondiente al valor de los terrenos que las 
constructoras venden junto con la casa, como 
las rentas percibidas por las familias por la ven-
ta del suelo a los constructores. De este modo, 
al utilizar la IIR como aproximación de la inver-
sión inmobiliaria neta se cometen dos errores 
de signo contrario, cuyo efecto conjunto depen-
derá del tiempo transcurrido entre el momento 
en que el constructor adquiere (normalmente, 
a un hogar) los terrenos para edificar y el ins-
tante en el que se materializa la venta de la vi-
vienda nueva.
Otro problema práctico de la medición del 
RCI tiene su origen en el desfase temporal 
existente entre el momento en el que se conta-
bilizan la IIR y el crédito hipotecario. Así, el va-
lor de la vivienda se incluye en la serie de IIR 
conforme va siendo construida, mientras que el 
crédito hipotecario concedido a las familias se 
computa habitualmente cuando se produce la 
venta. En consecuencia, durante el período de 
construcción  el RCI tenderá a estar subestima-
do y sufrirá un ajuste brusco en el momento de 
la adquisición del inmueble.
En definitiva, la aproximación utilizada en la 
medición del RCI en este trabajo, que es la ha-
bitual en la literatura, sería exacta bajo los si-
guientes supuestos (4):
1. La concesión del crédito inmobiliario y el 
registro como IIR de la vivienda construida 
se producen dentro del período de medi-
ción del RCI (5). 
2. Todo el suelo sobre el que se construyen 
las viviendas es, inicialmente, propiedad 
del sector hogares.
3. Las plusvalías que obtienen las constructo-
ras por la posesión temporal de ese suelo 
son redistribuidas a los hogares en cuanto 
se generan —en forma, por ejemplo, de di-
videndos—.
4. La adquisición del terreno por parte de la 
constructora y la venta de la vivienda a los 
hogares se producen dentro del período de 
medición del RCI. 
El primer supuesto elimina los errores pro-
ducidos por la distinta fecha en que se contabi-
lizan la IIR y el crédito, mientras que los otros 
tres implican que los dos sesgos cometidos al 
aproximar la inversión inmobiliaria neta a partir 
(2) Para España, se ha utilizado la serie de créditos 
concedidos para adquisición de vivienda, que incluyen tan-
to los préstamos con garantía hipotecaria como los que no 
la tienen, al no disponer de datos de financiación hipoteca-
ria de los hogares. En el caso del Reino Unido se añaden 
las ayudas para adquisición de vivienda que el gobierno 
concede a través de distintas asociaciones, siguiendo la 
metodología utilizada por el Banco de Inglaterra [véase Da-
vey (2001)].
(3) En los casos de España y del Reino Unido, el con-
cepto de inversión interna residencial incluye una estima-
ción del coste de los servicios inmobiliarios.
(4) Estos supuestos son condiciones suficientes, pero 
no necesarias. Es decir, si se cumplen, el RCI se estima sin 
error, pero su incumplimiento no genera, necesariamente, 
una discrepancia, ya que podrían compensarse entre sí las 
debidas a los diferentes motivos antes comentados.
(5) En este artículo, el RCI se estima con una frecuen-
cia anual.
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de la IIR se cancelan entre sí. Así, el importe 
desembolsado en concepto de suelo por los 
compradores de la vivienda, que incluye tanto 
el valor que tenían los terrenos en el momento 
de la compra por parte de los constructores 
como las plusvalías que estos hayan podido 
generar durante su tenencia, coincide con las 
rentas inmobiliarias percibidas, durante el mis-
mo período, por el sector de hogares. Dado el 
difícil cumplimento de estos supuestos, cual-
quier análisis basado en esta medida debe to-
marse con las debidas cautelas, siendo proba-
ble que los valores medios del RCI en períodos 
de tiempo no excesivamente cortos sean más 
informativos que los valores concretos en un 
momento del tiempo. 
3.  COMPARACIÓN INTERNACIONAL 
DEL REEMBOLSO DEL CAPITAL 
INMOBILIARIO (R.C.I.)
En el gráfico 1 se muestra la evolución del 
RCI en relación con la Renta Bruta Disponible 
en España, el Reino Unido y Estados Unidos 
entre 1970 y 2001 (6). Se observa que en el 
Reino Unido y, en algunos períodos, en Esta-
dos Unidos el RCI ha tendido a presentar signo 
positivo, lo que sugiere que en estos dos países 
los hogares han destinado una parte de la fi-
nanciación hipotecaria recibida a fines distintos 
de la adquisición de vivienda. Al final de la 
muestra, además, el RCI se ha incrementado 
significativamente, sobre todo en el Reino Uni-
do. En el caso de Estados Unidos, informes pu-
blicados recientemente (7), utilizando informa-
ción sobre refinanciación de hipotecas por parte 
de los hogares, muestran que durante el 2002 
se produjo un incremento muy importante de 
este tipo de operaciones, estimándose que 
aproximadamente la mitad de los fondos obte-
nidos fue destinada al consumo realizado por 
dicho sector. En cambio, en España el RCI ha 
presentado un signo negativo durante todo 
el período considerado, lo que indicaría que, de 
modo agregado, los hogares españoles finan-
cian sus inversiones en vivienda, además de 
con el recurso al crédito hipotecario, con otras 
fuentes alternativas, como los créditos persona-
les o la liquidación de activos financieros. En 
consecuencia, esta evidencia parece descartar 
que en nuestro país las familias utilicen una 
parte importante de la financiación hipotecaria 
para fines distintos de la inversión inmobiliaria. 
Además, esta evidencia implica, entre otras co-
sas, que las ganancias de capital realizadas 
por las familias que han vendido activos inmobi-
liarios revalorizados se han destinado principal-
mente a adquirir nuevas propiedades y, por 
tanto, a financiar la inversión residencial.
De cualquier modo, como se ha comentado 
anteriormente, un signo positivo del RCI, como 
se ha observado en Estados Unidos y en el Reino 
Unido, no implica necesariamente que se cana-
lice hacia el consumo una parte de la financia-
ción hipotecaria obtenida. Para profundizar un 
poco más en el análisis de esta cuestión tiene 
sentido examinar la relación entre el RCI, el 
consumo y el precio de la vivienda. Así, la exis-
tencia de una correlación positiva entre el RCI y 
el precio de la vivienda sugeriría que el conjunto 
de las familias tiende a incrementar el recurso a 
la financiación hipotecaria para, eventualmente, 
fines diferentes de la adquisición de viviendas, 
en los períodos en los que se revalorizan sus 
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(6) En España la serie se inicia en 1984 dada la ausen-
cia de información antes de dicha fecha.
(7) Véase Greenspan (2003).
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activos inmobiliarios (8). Si, adicionalmente, el 
RCI está positivamente correlacionado con 
el consumo, podría ser indicativo de que una 
parte de aquella financiación se destina a este. 
El gráfico 2 muestra que la relación entre 
la tasa de crecimiento del precio de la vivien-
da y el RCI parece evidente en el Reino Uni-
do y en Estados Unidos, y resulta inapreciable 
en España. En este gráfico se presenta, ade-
más, una definición más amplia del RCI, que 
incluye, junto con la financiación hipotecaria, 
el crédito al consumo (9). Esta aproximación 
permite que la revalorización en el patrimonio 
inmobiliario de los hogares se pueda plasmar 
en un tipo de financiación no hipotecaria. Con 
la nueva definición, mejora la relación del RCI 
con el crecimiento del precio de la vivienda, 
tanto en Estados Unidos como en el Reino 
Unido. Así, entre 1984 y 2001 la correlación 
entre ambas variables pasa del 71% en Esta-
dos Unidos y el 59% en el Reino Unido, cuan-
do no se considera el crédito al consumo, al 
81% y 71%, respectivamente, cuando se in-
cluye este tipo de financiación. Sin embargo, 
en España, durante el mismo período, conti-
núa sin observarse una relación clara entre 
las dos variables.
En el gráfico 3 se presenta la evolución del 
RCI y del consumo. En el Reino Unido, la rela-
ción entre ambas variables parece evidente y 
es más intensa en la última parte de la muestra. 
Así, entre 1994 y 2001 su correlación fue del 
70%. En Estados Unidos, la correlación entre 
ambas variables es menor, si bien recientemen-
te se ha incrementado significativamente (entre 
1994 y 2001 fue del 75%). Por el contrario, en 
España tampoco parece existir una relación 
clara entre el consumo y el RCI.
Estos resultados apoyan, con las cautelas 
ya comentadas, la hipótesis de que en el Reino 
Unido y en Estados Unidos los hogares han desti-
nado al consumo una parte de la mayor finan-
ciación hipotecaria obtenida gracias a la revalo-
rización de sus activos inmobiliarios. Además, 
este fenómeno parece haber ganado mayor im-
portancia durante las fases en las que, como 
en el período reciente, el precio de la vivienda 
ha mostrado mayores tasas de crecimiento.
En España, sin embargo, parece improbable 
que se haya producido este efecto directo de 
los mayores precios de la vivienda sobre el 
�������� ����� �� ����������� ���� �������� �������� �������
������� � ����� �� �������
��
��
��
��
��
��
��
��
�
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���
�
��
��
��
��
��
������
� ��� �
���� �� �����������
��� ������ �� �� ��������
����� ������
��� � �������
�� �������
���
��
��
��
�
�
�
�
�
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�
�
�
�
�
��
��
��
������� ������
�
��� � �������
�� �������
���� �� �����������
��� ������ �� �� ��������
����� ������
� ���
���
����
���
���
���
���
���
���
���
����
����
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
��
�
�
��
��
��
��
��
��
��
����� �����
�
��� � �������
�� �������
���� �� �����������
��� ������ �� �� ��������
����� ������
� ���
���
��� � ������ �� �� ��������
������� �
(8) En el caso en que el RCI es negativo, financiarían 
una proporción mayor de la adquisición con cargo a crédito.
(9) En el caso de España, en lugar del crédito al consu-
mo se utiliza el total del crédito concedido a las personas físi-
cas, excluyendo el destinado a la adquisición de vivienda.
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consumo. Este comportamiento del RCI en Es-
paña, que, de acuerdo con estudios recientes, 
es compartido con la mayoría de los países eu-
ropeos (10), podría estar relacionado con facto-
res de demanda, como la menor propensión 
que los hogares españoles han mostrado en el 
pasado a endeudarse. De hecho, sus ratios de 
endeudamiento han estado tradicionalmente 
por debajo no solo de las de Estados Unidos y 
Reino Unido, sino de la media de la UEM (11). 
Pero podría responder también a factores de 
oferta, como la existencia de unas menores fa-
cilidades relativas para la renegociación de las 
hipotecas o el menor desarrollo en España de 
instrumentos que permitan a la banca transferir 
el riesgo crediticio. 
No obstante, la evolución del RCI en Espa-
ña, en un contexto de un elevado crecimiento 
del crédito hipotecario vinculado con la signifi-
cativa revalorización de los activos inmobilia-
rios, sugiere que el efecto del incremento del 
precio de la vivienda sobre la inversión residen-
cial puede ser relativamente más importante 
que el que tiene en Estados Unidos o en el Reino 
Unido.
4. CONCLUSIONES
En este artículo se calcula y compara el Re-
embolso de Capital Inmobiliario (RCI) en Espa-
ña, el Reino Unido y Estados Unidos. Los resul-
tados muestran que, en los dos últimos casos, 
el RCI ha presentado un signo positivo durante 
buena parte de la muestra estudiada y, ade-
más, se encuentra positivamente correlaciona-
do con el precio de la vivienda y con el consu-
mo. Recientemente, se ha observado también 
un aumento significativo de las tres variables en 
estos dos países. Esta evidencia apoya la hipó-
tesis de que, en el Reino Unido y en Estados 
Unidos, los hogares han aprovechado la revalo-
rización de su riqueza inmobiliaria para finan-
ciar un incremento de su consumo mediante el 
recurso al crédito hipotecario. En este sentido, 
los aumentos recientes de los precios de la vi-
vienda habrían contribuido a moderar la intensi-
dad de la desaceleración económica que am-
bas economías están experimentando.
 Por el contrario, en España, al igual que 
en la mayoría de los países europeos, el RCI 
presenta un signo negativo durante todo el 
período estudiado, por lo que no existe evi-
dencia de que este fenómeno se haya produ-
cido. Esto no excluye, sin embargo, la posibili-
dad de que la revalorización de la riqueza in-
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(10) Véase BCE (2003).
(11) Para una comparación internacional del nivel de 
endeudamiento de los hogares, véase del Río (2002).
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mobiliaria haya tenido un efecto indirecto sobre 
el consumo, en la medida en que los hogares 
hayan aprovechado la mayor capacidad po-
tencial de endeudamiento futuro que ofrecen 
unos valores más altos de sus activos de ga-
rantía para reducir su ahorro por motivo pre-
caución. En todo caso, la evolución del RCI en 
España sugiere que el efecto del aumento del 
precio de la vivienda y el incremento asocia-
do de la financiación hipotecaria han tenido 
un mayor impacto sobre la inversión residen-
cial que en otros países.
De cualquier modo, los resultados de este 
artículo deben tomarse con las debidas caute-
las, dado que la medición del RCI que es posi-
ble realizar con la información disponible obliga 
a realizar una serie de supuestos, que se han 
comentado con detalle, cuya verosimilitud re-
sulta difícil de valorar. 
18.3.2003.
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Un análisis de las 
pautas cíclicas 
en la UEM
Este artículo ha sido elaborado por Alberto 
Cabrero, del Servicio de Estudios.
1. INTRODUCCIÓN
 El proceso de gradual integración económica 
que ha protagonizado Europa en las últimas dé-
cadas ha favorecido la consecución de un eleva-
do grado de sincronía cíclica entre los países 
miembros de la UE. Este rasgo facilita, a su vez, 
el funcionamiento de la Unión Monetaria, pues 
propicia que las decisiones de política monetaria 
contribuyan a la estabilidad macroeconómica en 
todos los Estados miembros. En principio, cabe 
pensar que la propia adopción de la moneda 
única puede contribuir a acelerar el proceso de 
integración económica en Europa, al intensificar 
los intercambios de bienes y servicios y los flu-
jos financieros, lo que redundará en un ciclo 
económico más homogéneo en los países de la 
Unión Monetaria. No obstante, la Unión Moneta-
ria no garantiza que se produzca esa mayor sin-
cronía, pues, por una parte, pueden desencade-
narse fuerzas tendentes a una mayor especiali-
zación territorial de la producción y el comercio 
y, por otra, la pérdida de las políticas monetaria y 
cambiaria como instrumentos de ajuste en el 
ámbito nacional puede generar algunas dificul-
tades en el ajuste frente a las perturbaciones. El 
objetivo de este artículo es valorar la evolución 
del grado de sincronía cíclica entre la UEM y los 
distintos Estados miembros e intentar determinar 
en qué medida el establecimiento de la moneda 
única ha influido en dicho proceso. Para ello, 
este trabajo trata de caracterizar las pautas del 
comportamiento en los distintos países de la 
UEM a partir de la estimación de los componen-
tes cíclicos de las principales variables de la acti-
vidad económica.
El resto del artículo se estructura como si-
gue. En el epígrafe 2 se procede al análisis y 
valoración de las características cíclicas de los 
países europeos sobre la base de la estimación 
de los output gap. En el epígrafe 3 se analiza la 
coincidencia de los puntos de giro del ciclo, 
mientras que el análisis se extiende en el epí-
grafe 4 a los distintos componentes del PIB 
real. Por último, en el epígrafe 5 se resumen las 
principales conclusiones. 
2.  IDENTIFICACIÓN DEL CICLO 
ECONÓMICO EN LA U.E.M. 
Y COMPARACIÓN CON EL CICLO 
ECONÓMICO DE LOS ESTADOS 
MIEMBROS
La evolución de las variables económicas pue-
de, en general, desglosarse en el comportamien-
to de dos componentes principales: la tendencia, 
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normalmente asociada a factores que influyen de 
manera permanente en la trayectoria de la varia-
ble, y el ciclo, que se asocia a elementos que, si 
bien tienen un comportamiento regular, revisten 
un carácter más o menos transitorio. Una excesi-
va divergencia cíclica de las economías de la 
Unión Monetaria dificultaría la actuación de la po-
lítica monetaria única y generaría efectos muy di-
ferenciados entre los distintos países.
Desde el prisma estrictamente metodológi-
co, la descomposición de las variables econó-
micas entre tendencia y ciclo es una tarea com-
pleja. Además, en la literatura sobre el análisis 
cíclico no hay un consenso generalizado sobre 
la distinción entre ambos conceptos, ni sobre el 
método más adecuado para llevar a cabo dicha 
descomposición (1) (2). En concreto, la utiliza-
ción mecanicista de filtro Hodrick-Prescott (HP), 
tradicionalmente utilizado para el análisis del 
ciclo económico, tiende a presentar serios in-
convenientes, como se pone de manifiesto en 
Kaiser y Maravall (1999). Por eso, en este tra-
bajo se ha optado por la aproximación que pro-
ponen dichos autores, basada en la estimación 
de modelos ARIMA para obtener una descom-
posición entre ambos componentes no obser-
vables, pero introduciendo una ligera variante, 
en la medida en que se utiliza un filtro denomi-
nado pasa-banda, que permite estimar el com-
ponente cíclico no observable mediante una 
banda frecuencial, de acuerdo con el método 
propuesto en Gómez (1999 y 2001). Frente al 
tradicional filtro HP, este tipo de filtros permite 
estimar el componente cíclico de una manera 
más nítida, evitando ambigüedades y dotándolo 
de un marco teórico algo más sólido (3). 
Así pues, la forma de proceder en este aná-
lisis ha sido la siguiente: a partir de las series 
de las principales rúbricas de la Contabilidad 
Nacional de la UEM y de cada uno de los Esta-
dos miembros, se han obtenido las correspon-
dientes desviaciones cíclicas, utilizando la 
aproximación metodológica descrita anterior-
mente (4). Posteriormente, se valora el grado 
de sincronía analizando las respectivas correla-
ciones cruzadas y la variabilidad relativa en re-
lación con la UEM. Otro aspecto que también 
se analiza es el grado de homogeneidad en 
cuanto a la composición del ciclo. Para ello se 
examinan las correlaciones y la variabilidad que 
las correspondientes rúbricas del PIB presen-
tan con el propio output gap, en la UEM y entre 
los distintos países.
El gráfico 1 presenta la estimación de los output 
gap de la UEM y de la mayoría de los Estados 
miembros. La simple inspección visual pone 
de manifiesto la existencia de un elevado 
grado de homogeneidad de sus ciclos econó-
micos a lo largo de todo el período muestral. 
Un análisis de las correlaciones estimado para 
el conjunto de la muestra confirma esta prime-
ra impresión. Según se observa en el cua-
dro 1, las correlaciones contemporáneas entre 
el output gap de la UEM y el de los países in-
tegrantes se sitúan, en la mayor parte de los 
casos, en torno al 90%. Además, la correlación 
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(1) Véase Artis et al. (1997) para una discusión de las 
distintas aproximaciones metodológicas al análisis cíclico.
(2) El concepto de ciclo empleado en este trabajo es el 
de desviaciones cíclicas. En este sentido, las fases de ex-
pansión son aquellas en las que la actividad económica se 
mueve por encima de su tendencia de largo plazo, mientras 
que las fases de recesión vienen determinadas por una 
evolución más débil que el crecimiento tendencial.
(3) En concreto, el componente de tendencia-ciclo se 
estima mediante las aplicaciones TRAMO-SEATS. Poste-
riormente, la estimación del ciclo basada en el filtro pasa-
banda se ha realizado mediante el procedimiento TRACE 
[Gómez (1999)]. 
(4) En relación con los datos utilizados, la fuente utiliza-
da es Eurostat. Para el análisis de las rúbricas trimestrales 
de la Contabilidad Nacional, el período muestral comprende 
desde el primer trimestre de 1988 al cuarto trimestre de 
2002, mientras que, en el caso de las series mensuales del 
IPI, el rango temporal analizado abarca desde enero 
de 1985 a diciembre de 2002.
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máxima cuando se consideran desfases o 
adelantos de las series es la contemporánea, 
por lo que no puede rechazarse que los ciclos 
sean coincidentes. Finlandia, como se aprecia 
también en el gráfico, constituye un caso es-
pecial, con una baja correlación respecto a la 
UEM y una relación desfasada con el resto de 
países de la UEM. Esto puede deberse a que 
este país mantuvo en el pasado fuertes lazos 
comerciales con la URSS, por lo que se vio 
afectado por el colapso económico que sufrió 
este país a finales de la década de los ochen-
ta. Además, más recientemente, Finlandia pre-
senta una estructura industrial particular, muy 
especializada en el sector de alta tecnología. 
También en Alemania la evolución del output 
gap presenta cierta asincronía en el período 
1991-1992, vinculado al proceso de reunifica-
ción. En el caso de España, el grado de sin-
cronía a lo largo de todo el período es muy 
elevado, de forma que el coeficiente de corre-
lación contemporánea del output gap con el 
área alcanza el 0,9 (5).
Otra forma de observar el grado de diver-
gencias es el que se presenta en la parte su-
perior del gráfico 2, donde se sintetiza la evo-
lución de la dispersión de los output gap de los 
distintos países, ponderados por su peso en la 
UEM. Los mayores avances en términos de 
la reducción de las divergencias tuvieron lugar 
con anterioridad al inicio del proceso de crea-
ción de la UEM, a partir de 1993, tras absor-
berse en Alemania el impacto de la reunifica-
ción y superarse la propia crisis del SME, que 
se produjo entre finales de 1992 y los primeros 
meses de 1993. Desde 1999, sin embargo, no 
se ha producido una disminución sustancial. 
De hecho, lo que se percibe es una gran esta-
bilidad en torno a los niveles alcanzados en el 
período inmediatamente anterior, aunque esto 
es consecuencia de un comportamiento des-
igual entre países. 
En este sentido, hay que señalar que, en 
general, la variabilidad relativa del output gap 
frente a la UEM ha tendido a disminuir a lo lar-
go de todo el período, situándose en los últimos 
años próxima a la unidad en todos los países, 
excepto en Finlandia, donde alcanza un valor 
superior por las razones comentadas anterior-
mente (véanse cuadro 1 y parte inferior del gráfi-
co 2). En particular, han sido los países más 
alejados del núcleo los que más han reducido 
su variabilidad relativa. Así, en países como 
Portugal, Grecia, España y, en menor medida, 
Italia, se aprecia de forma más clara un mayor 
acercamiento en términos de la disminución en 
la amplitud cíclica. Esto puede vincularse a los 
importantes avances que estas economías han 
llevado a cabo desde mediados de la década 
de los noventa, en términos de estabilización 
macroeconómica y de reformas estructurales, 
lo que les ha permitido mejorar su capacidad 
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(5) Estos resultados están en línea con algunos estu-
dios recientes desarrollados por la Comisión Europea, que, 
sobre la base de un análisis de correlaciones a partir del 
output gap de los distintos Estados miembros en relación 
con el área, muestran un progresivo aumento del grado de 
sincronización entre las distintas economías en la década 
de los noventa. En cualquier caso, persiste un cierto grado de 
factores idiosincrásicos, no solo en los países mayores del 
área, sino también en las otras economías más pequeñas 
[véase European Commission (2002)].
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para afrontar perturbaciones externas. Sin em-
bargo, en países que formaban ya parte del 
núcleo de la UEM, como Francia, Bélgica, Ho-
landa y Austria, y que partían de posiciones 
mucho más vinculadas entre sí, en cuanto a in-
tegración comercial y financiera, la creación de 
la Unión Monetaria no parece haber conducido 
a alcanzar mayores cotas en términos de sin-
cronía cíclica. En el caso particular de Alema-
nia, si bien en términos de la amplitud del ciclo 
sí se observa una clara disminución de la varia-
bilidad relativa en esta última etapa, esta viene 
muy determinada por el efecto de la reunifica-
ción, que generó una mayor asincronía en el 
período 1991-1992. 
3.  IDENTIFICACIÓN Y CLASIFICACIÓN 
DEL CICLO A PARTIR DE 
LOS PUNTOS DE GIRO
Para completar el análisis cíclico general de 
la UEM, se ha procedido a realizar un ejercicio 
de identificación de los puntos de giro, que ca-
racterizan los procesos de transición entre las 
fases de expansión y desaceleración. En este 
tipo de análisis, la frecuencia mensual se revela 
como más adecuada, ya que permite capturar 
mejor los cambios de régimen de los fenómenos 
económicos. Para analizar la actividad económi-
ca en términos mensuales se utiliza como varia-
ble proxy el índice de producción industrial, ex-
cluida la construcción (IPI), que muestra un gra-
do elevado de correlación con el PIB real (6). 
Los puntos de giro se obtienen a partir de la esti-
mación del componente cíclico de los respecti-
vos índices nacionales, de la forma similar a la 
descrita anteriormente para las rúbricas de 
la Contabilidad Nacional y utilizando para su iden-
tificación y clasificación el procedimiento desarro-
llado por Abad y Quilis (1996 y 1997) (7). 
Analizando, en primer lugar, la relación entre 
el PIB y el IPI, en el cuadro 2 se presentan las 
correlaciones y el máximo desfase estimado en 
cada país frente al conjunto de la UEM. En ge-
neral, se aprecia una correlación alta —entre 
0,7 y 0,8— entre el ciclo del IPI y el del PIB en 
casi todos los países, lo que supone, para el 
período muestral analizado, que la variabilidad 
cíclica del IPI explica un elevado porcentaje de 
la que corresponde al PIB. Los resultados del 
cuadro ponen también de manifiesto que el IPI 
es un indicador coincidente para el conjunto de 
la UEM y en la mayoría de los países, aunque, 
en los casos de Alemania, España, Italia, Por-
tugal y Finlandia, este indicador tendería a ade-
lantar alrededor de un trimestre al PIB (8).
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(6) De hecho, el NBER (National Bureau of Economic 
Research), que es la institución que oficialmente fecha los 
cambios de régimen del ciclo económico en Estados Uni-
dos, utiliza como uno de los cuatro indicadores de referen-
cia el Índice de Producción Industrial. 
(7) En concreto, se han utilizando unas aplicaciones 
que permiten caracterizar el ciclo económico de series indi-
viduales y clasificarla respecto a un ciclo de referencia. El 
procedimiento consiste en identificar los puntos de giro 
a partir de una señal que aproxime la evolución cíclica de 
un indicador. También sirve para realizar un análisis detalla-
do de los procesos de recuperación y caída cíclica, calcu-
lando la duración, amplitud y simetría de dichos procesos. 
Asimismo, la aplicación desarrollada permite establecer y 
analizar el fechado cíclico de forma simultánea entre un in-
dicador de referencia y un conjunto de indicadores, esti-
mando una medida de coincidencia y determinando el gra-
do de retraso, coincidencia o adelanto de dichos indicado-
res respecto al de referencia. 
(8) Véanse, por ejemplo, INE (1994) o Stock y Watson 
(1991) para el caso de Estados Unidos. La comparación in-
ternacional que realizan muestra que el IPI es un indicador 
coincidente con sesgo a adelantar en torno a un trimestre 
el punto de giro del PIB real.
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En cuanto al análisis concreto de los puntos 
de giro, en el período 1985-2002 se identifican 
nueve fechas (cuatro máximos y cinco mínimos) 
en el IPI de la UEM —tomado como ciclo de 
referencia—, que aproximan los cambios de ré-
gimen en la evolución de la serie (véase, de 
nuevo, cuadro 2). De esta forma, pueden defi-
nirse en ese período cuatro ciclos, de máximo a 
máximo, que coinciden, a grandes rasgos, con 
los ciclos que se identificarían para el PIB (9). 
En general, los ciclos extraídos de los IPI de 
todos los países pueden caracterizarse como 
coincidentes en relación con el que correspon-
de al conjunto de la UEM, con un desfase me-
diano en torno a dos meses, con la excepción 
de Portugal, país cuya evolución del IPI se re-
trasa en casi cinco meses. Además, puede ob-
servarse que los desfases entre los puntos de 
giro han ido disminuyendo a lo largo del tiempo, 
especialmente desde 1998 (10). Hay que seña-
lar que, en el caso de Finlandia, al contrario de 
lo que se desprende del análisis de correlacio-
nes, no se observa gran discrepancia respecto 
a los del conjunto de la UEM en los puntos de 
giro identificados. Por el contrario, Portugal es 
el país que presenta un desfase más significati-
vo respecto a la UEM, sobre todo en los puntos 
de giro obtenidos al inicio del período. 
A partir del análisis realizado, puede sinteti-
zarse para cada país la caracterización cíclica 
en cuanto a amplitud y duración del ciclo, utili-
zando como medida estadística el desfase me-
diano (véase gráfico 3). En el caso de la UEM, 
el ciclo completo es de 38 meses, mostrando 
gran simetría entre las fases de expansión y de 
contracción (en cuanto a su amplitud y dura-
ción). En los distintos países se observa como 
rasgo común que la duración de los procesos 
de desaceleración es algo mayor que la corres-
pondiente a los de expansión. Aunque los perfi-
les son en ambas fases relativamente similares, 
se observan algunos casos diferenciados. 
Grecia, que es el país para el que el IPI mues-
tra una menor relación con su propia evolución 
del PIB, presenta una caracterización cíclica 
especialmente diferenciada en cuanto a am-
plitud y duración. También cabe señalar, de 
nuevo, el caso de Finlandia, con una amplitud y 
duración del ciclo medio más intensas que las 
del conjunto de la UEM. España muestra una 
pauta cíclica parecida al conjunto del área, tanto 
en duración como en amplitud, y con un alto 
grado de simetría entre las fases alcistas y 
contractivas. 
4.  COMPOSICIÓN DEL CICLO 
ECONÓMICO
Un factor complementario que conviene va-
lorar adicionalmente es en qué medida la sin-
cronía cíclica observada en la evolución del PIB 
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(9) En BCE (2002) se identifica el ciclo económico so-
bre la base de un análisis trimestral para el conjunto de la 
UEM durante los años noventa, estableciendo la contribu-
ción de las principales rúbricas a la conformación de dicho 
ciclo. 
(10) En cualquier caso, nótese que el último punto de 
giro identificado en la UEM —que es un nivel mínimo en 
abril de 2002— no es identificado en muchos países, 
pudiendo estar enmascarando un cierto retraso adicional 
en esos casos en que no se capta por coincidir con el final 
del período muestral.
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real (y del IPI) por países responde también a 
un comportamiento sincrónico de los distintos 
componentes de la demanda. Esto puede anali-
zarse mediante el cálculo de las correlaciones 
entre los componentes cíclicos de las distintas 
rúbricas de la Contabilidad Nacional y el output 
gap. El gráfico 4 recoge de forma sintética la 
comparación entre países del desfase asociado 
a la máxima correlación en valor absoluto entre 
la desviación cíclica del PIB y el de cada uno 
de sus principales componentes de gasto.
En general, se observa bastante similitud 
entre los países y el conjunto de la UEM en 
cuanto a la caracterización cíclica de los com-
ponentes de la demanda interna en relación 
con el PIB; así, el consumo privado presenta 
una alta correlación positiva prácticamente con-
temporánea o ligeramente retrasada respecto 
al producto. También en la formación bruta de 
capital fijo se identifica en todos los países una 
relación fuertemente procíclica, con un coefi-
ciente de correlación cercano a la unidad, y en 
fase con el ciclo económico en el caso de la 
UEM. Por su parte, en la variación de existen-
cias se observa una pauta diferenciada en 
cuanto a la relación que el ajuste de inventarios 
tiene en la composición del producto y en los 
desfases. En cualquier caso, este componente 
tiene un comportamiento procíclico y adelanta-
do en casi todos los países, indicativo de que la 
acumulación de inventarios tiende a preceder 
a cambios en el output gap. En el caso de la 
UEM, el adelanto se cifra en torno a dos trimes-
tres. Este desfase es superior en Alemania, Ita-
lia y España, en donde llega a los cinco trimes-
tres. Por el contrario, en Francia, por ejemplo, el 
ajuste en los inventarios no llega a un trimestre 
de adelanto (11). 
 El componente de la demanda interna en el 
que se observan más diferencias es en el con-
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(11) Bélgica es el único país en el que se estima una 
relación anticíclica contemporánea, con una difícil justifica-
ción económica.
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sumo público. Estas diferencias pueden respon-
der, por ejemplo, a ciclos políticos distintos o a 
diferencias en la aplicación de las políticas fis-
cales en los países miembros. El único país en 
el que se registra una marcada relación anticí-
clica, aunque prácticamente coincidente, es 
Francia, donde el adelanto de este componente 
está en torno al trimestre. En el resto de países, 
el consumo público presenta una correlación 
positiva y retardada, dentro de un rango amplio. 
Así, en el caso de la propia UEM, este retardo 
se cifra en cuatro trimestres. En otros países, 
como Italia, Bélgica, Holanda o Austria, estos 
retardos son aún superiores. Sin embargo, en 
los casos de Alemania, España y Francia, este 
componente puede calificarse de coincidente, 
con desfases en torno a un trimestre. 
Por lo que respecta a las rúbricas del sector 
exterior, mientras que las importaciones de bie-
nes y servicios son coincidentes con el ciclo 
económico con una pauta muy similar en todos 
los países, las exportaciones, si bien tienden a 
coincidir en su relación procíclica y adelantada 
frente al PIB, también presentan diferencias en 
cuanto al grado de correlación y a los desfases 
con que actúan. En cualquier caso, parece ser 
general en todos los países el efecto dinamiza-
dor de las exportaciones respecto al producto, 
especialmente en las fases de recuperación.
5. CONCLUSIONES
Tras varias décadas de progresos en el pro-
ceso de integración europea, se ha llegado a 
un elevado grado de sincronía cíclica entre los 
países miembros. Este proceso, a la vez que ha 
ido estrechando los vínculos comerciales y fi-
nancieros de los países europeos, ha permitido 
avanzar de forma decidida hacia un entorno de 
estabilidad macroeconómica, indispensable para 
que la Unión Monetaria surgida en 1999 fun-
cione adecuadamente. En este contexto, el es-
fuerzo realizado por los denominados países 
periféricos ha sido especialmente significativo y 
se ha visto apoyado en el uso autónomo de sus 
instrumentos de política económica, lo que les 
ha permitido alcanzar niveles de convergencia 
nominal elevados.
Aunque es prematuro obtener conclusiones 
definitivas acerca de los efectos de la creación 
de la UEM sobre la sincronía cíclica de sus 
miembros, no parece que se hayan producido 
avances adicionales en este terreno. Hasta el 
momento, no se percibe que los efectos sobre 
la homogeneización de los ciclos de los países 
europeos derivados de la intensificación en la 
integración económica que acarrea la introduc-
ción de la moneda única hayan profundizado 
los originados mediante el uso en el pasado de 
herramientas internas de política monetaria y 
cambiaria. No obstante, los avances hacia una 
mayor liberalización y flexibilización de los mer-
cados de factores deberían favorecer una mejor 
capacidad de adaptación de la economía euro-
pea a las perturbaciones y, por tanto, el mante-
nimiento de unas pautas cíclicas muy próximas 
entre sus miembros.
26.3.2003.
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TIPOS DE INTERÉS ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS
Situación al día 28 de febrero de 2003
EfectivoNominalEfectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA  . . . . . . . . . . . . . .
ESPAÑOL DE CRÉDITO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
POPULAR ESPAÑOL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SANTANDER CENTRAL HISPANO  . . . . . . . . . . . .
Media simple  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
RESTO BANCA NACIONAL
ACTIVOBANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ALBACETE  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ALCALÁ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ALICANTINO DE COMERCIO . . . . . . . . . . . . . . . .
ALLFUNDS BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ALTAE BANCO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ANDALUCÍA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ASTURIAS  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANCOFAR  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANCOPOPULAR-E, S.A.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANESTO BANCO DE EMISIONES  . . . . . . . . . . .
BANIF  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANKINTER  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BBVA BANCO DE FINANCIACIÓN  . . . . . . . . . . . .
BBVA PRIVANZA BANCO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CASTILLA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CONDAL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
COOPERATIVO ESPAÑOL  . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDITO BALEAR  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDITO LOCAL DE ESPAÑA  . . . . . . . . . . . . . . .
DEPOSITARIO BBVA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEPÓSITOS  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DESARROLLO ECONÓMICO ESPAÑOL  . . . . . . .
DEXIA SABADELL BANCO LOCAL  . . . . . . . . . . .
ETCHEVERRÍA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EUROBANK DEL MEDITERRÁNEO  . . . . . . . . . . .
EUROPA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EUROPEO DE FINANZAS . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FINANTIA SOFINLOC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
FINANZAS E INVERSIONES . . . . . . . . . . . . . . . . .
FINANZIA, BANCO DE CRÉDITO . . . . . . . . . . . . .
GALICIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GALLEGO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GUIPUZCOANO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HUELVA, EN LIQUIDACIÓN . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INDUSTRIAL DE BILBAO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INVERSIS NET . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
LIBERTA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MADRID  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MARCH . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
OCCIDENTAL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PASTOR  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
          7,00             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,50             33,18             29,00             33,18             29,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,00             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,56             33,18             29,00             32,53             29,00
           -                  30,32             27,00             30,32             27,00
           -                     -                     -                     -                     -
          7,71             23,24             21,00             22,13             20,50
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
          5,00             22,50             20,82            (12,55)           (12,00)
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,00             30,32             26,41             30,32             26,41
          5,00             10,62                -                  18,10                -
           -                  33,18             29,00             32,31             29,00
           -                     -                     -                     -                     -
          5,50             33,18             29,00             32,31             29,00
          2,75             15,87             15,00             15,87             15,00
           -                     -                     -                     -                     -
          7,50             18,12             17,00             18,12             17,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          4,50             10,47             10,00             10,47             10,00
          6,00             32,31             29,00             32,31             29,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
           -                  33,18             29,00             32,31             29,00
          7,75             33,18             29,00                -                     -
          4,75             12,68             12,00             12,68             12,00
          6,50             28,97             26,00             28,97             26,00
          6,00             30,32             27,00             30,32             27,00
          3,55             31,33                -                  23,88                -
          6,00             10,62                -                  19,00                -
          5,75             33,18             29,00             22,13             20,50
          4,00             23,88             22,00             23,88             22,00
          6,25             15,63                -                  22,50                -
          4,25             19,07             18,00             19,52             18,00
          7,50             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          5,00             33,18             29,00             32,31             29,00
          5,75             33,18             29,00             32,31             29,00
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
          4,50             18,68             17,25             18,68             17,25
          6,00             30,60                -                  29,86                -
           -                     -                     -                     -                     -
          4,25             21,34             19,50             31,08             28,00
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PATAGON BANK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA  . . . . . . . . . . .
POPULAR BANCA PRIVADA  . . . . . . . . . . . . . . . .
POPULAR HIPOTECARIO.  . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PROMOCIÓN DE NEGOCIOS  . . . . . . . . . . . . . . .
PUEYO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL BANCA PRIVADA, S.A.  . . . . . . . . . . .
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT.
SANTANDER CONSUMER FINANCE . . . . . . . . . .
S.F. C.MADRID-MAPFRE  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SOC. ESPAÑOLA BANCA NEG. PROBANCA  . . . 
UNOE BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VALENCIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VASCONIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VITORIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ZARAGOZANO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Media simple  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANCA EXTRANJERA
A/S JYSKE BANK, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
A.B.N. AMRO BANK N.V., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . .
AMÉRICA, N.A., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ARAB BANK PLC, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ÁRABE ESPAÑOL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION  . . . . . . .
ATLÁNTICO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANCOVAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANKERS TRUST COMPANY, S.E.  . . . . . . . . . . .
BANKOA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BARCLAYS BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BARCLAYS BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . .
BNP PARIBAS, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BNP PARIBAS ESPAÑA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BNP PARIBAS SECURITIES SERV., S.E. . . . . . . .
BPI, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BRASIL, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BRUXELLES LAMBERT, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . .
C. R. C. A. M. PYRÉNÉES-GASCOGNE, S.E.  . . .
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANÉE, S.E.  . . . . .
CDC URQUIJO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CETELEM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CITIBANK ESPAÑA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, S.E. . . . . . . . . .
COMMERZBANK A.G., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . .
CORTAL, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDIT AGRICOLE INDOSUEZ, S.E.  . . . . . . . . .
CRÉDIT LYONNAIS, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDIT SUISSE, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DE LAGE LANDEN INT. B.V., S.E.  . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE BANK A.G., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . .
           -                    9,76               9,35               9,76               9,35
          5,75             26,56             25,00             26,56             24,26
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
           -                     -                     -                     -                     -
          5,16             29,33             26,00             29,33             26,00
          6,00             30,32             26,41             30,32             26,41
          6,00             30,32             27,00             30,32             27,00
          6,00             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,00             33,18             29,00             33,18             29,00
          6,75             10,62                -                  10,62                -
          5,00             19,82             18,50             19,82             18,50
           -                     -                     -                     -                     -
          5,00             32,31             29,00             32,31             29,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,50             33,18             29,00             33,18             29,00
          6,00             28,08             25,00             28,08             25,00
          5,79             26,62             24,79             26,58             24,75
           -                     -                     -                     -                     -
          4,52             10,62                -                  10,62                -
          2,60             12,62             12,06             12,62             12,06
          3,25             10,47                -                  10,47                -
          5,00             18,00                -                  18,00                -
           -                     -                     -                     -                     -
          5,00             33,18             29,00             33,18             29,00
          7,00             10,00                -                     -                  ( 5,00)
          3,16             10,00                -                  10,00                -
          3,55             33,18             29,00             19,25             18,00
          3,75             10,62                -                  32,31                -
          4,75             10,62                -                  32,31                -
          3,60             10,62             10,35                -                  ( 6,00)
          5,00             10,62             10,14                -                  ( 6,00)
          4,50             10,62             10,14             ( 2,02)            ( 2,00)
          5,87               7,97               7,75               7,97               7,75
          7,00             12,50                -                     -                  ( 3,00)
          7,19             10,38             10,00             10,38             10,00
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                  18,50                -
          4,25             29,97             26,50             29,97             26,50
           -                     -                     -                     -                     -
          6,50             33,18             29,00             ( 4,06)            ( 4,00)
          7,25             20,00                -                  20,00                -
          3,75             13,85             13,00             13,85             13,00
           -                     -                     -                     -                     -
           -                  10,62             10,14             10,62             10,14
          5,00             21,55             20,00             21,55             20,00
          4,39               9,25                -                    9,25                -
           -                     -                     -                     -                     -
          4,05             30,60             27,00             30,60             27,00
           -                     -                     -                     -                     -
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DEUTSCHE BANK CREDIT  . . . . . . . . . . . . . . . . .
DRESDNER BANK A.G., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . .
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., S.E.  . . . . . . .
ESPIRITO SANTO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EUROHYPO A.G., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FCE BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FIMAT INTERN. BANQUE, S.E. . . . . . . . . . . . . . . .
FRANFINANCE, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FORTIS BANK, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK . . . . . . . . .
HALIFAX HISPANIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HSBC BANK PLC, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HSBC INVESTMENT BANK PLC, S.E.  . . . . . . . . .
ING BANK N.V., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INTESA BCI, S.P.A., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INVERSIÓN  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
JOHN DEERE BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
JP MORGAN BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
JP MORGAN CHASE BANK, S.E. . . . . . . . . . . . . .
LLOYDS TSB BANK PLC, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . .
MAIS (ESPANHA), S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT.  . . . . . . .
MERRILL LYNCH INTERNT. BANK LTD  . . . . . . . .
MIZUHO CORPORATE BANK LTD., S.E.  . . . . . . .
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, S.E.  . . . . . . . . . .
NACIÓN ARGENTINA, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, S.E.  . . . . . . .
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, S.E.  . . . . . . . . .
NEWCOURT FINANCE S.N.C., S.E.  . . . . . . . . . . .
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.E.  . . . . . . .
PRIVAT BANK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PSA FINANCE, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
RABOBANK NEDERLAND, S.E.  . . . . . . . . . . . . . .
ROMA, S.P.A., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ROYAL BANK CANADA EUROPE, S.E.  . . . . . . . .
ROYAL BANK OF SCOTLAND, S.E.  . . . . . . . . . . .
SCOTLAND, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SIMEÓN  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SOCIÉTÉ GÉNÉRALE, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . .
SYGMA HISPANIA, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TOKYO-MITSUBISHI LTD, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . .
UBS ESPAÑA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
UCABAIL, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
URQUIJO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VOLKSWAGEN BANK GMBH  . . . . . . . . . . . . . . . .
WESTLB AG, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Media simple  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TOTAL
Media simple  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
          6,00             13,52                -                  13,75                -
          3,65             10,62             10,09             10,62             10,09
           -                    4,86                -                     -                     -
          4,75             32,31             29,00             32,31             29,00
           -                     -                     -                     -                     -
          4,44             10,62                -                    4,44                -
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
          3,50             15,56             15,00                -                  ( 3,00)
          9,75                -                     -                  22,50                -
           -                  10,62                -                  10,62                -
          3,29             10,57             10,30             ( 3,03)            ( 3,00)
          1,50             10,25             10,00             ( 3,03)            ( 3,00)
           -                     -                     -                     -                     -
          6,00             10,62                -                     -                  ( 3,00)
          3,75             19,56             18,00             19,56             18,00
           -                     -                     -                     -                     -
          3,00               4,39               4,30               4,39               4,30
          3,00               4,39               4,30               4,39               4,30
          3,75             10,60             10,20             ( 4,06)            ( 4,00)
           -                     -                     -                     -                     -
          3,69             33,18             29,00             32,31             29,00
           -                     -                     -                     -                     -
          6,00                -                     -                     -                  ( 2,00)
          4,50               9,50                -                     -                  ( 2,00)
        10,00             24,36             22,00                -                  ( 4,00)
           -                     -                     -                     -                     -
          3,03             26,25             24,00             20,40             18,00
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
          3,50               9,38               9,00               9,38               9,00
          4,55                -                     -                     -                     -
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          5,75             10,25             10,00                -                  ( 4,00)
          3,00             10,00                -                     -                  ( 2,00)
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
          5,00             32,31             29,00             32,31             29,00
          5,75             10,62             10,22             ( 3,03)            ( 3,00)
           -                     -                     -                     -                     -
          4,25             24,32                -                  ( 2,02)               -
          4,57             10,62             10,14             10,62             10,14
          2,86                -                     -                     -                     -
          3,00             29,97             26,50             29,97             26,50
          4,26             10,47             10,00             10,47             10,00
          3,75             11,06             10,63             11,06             10,63
          4,66             15,94             16,42             17,92             17,10
          5,22             21,43             21,34             23,13             22,26
TIPOS DE INTERÉS
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Efectivo
Excedidos
cta/cto (b)
NominalEfectivo
Descubiertos
en c/c (a)
CAJAS
Nominal
(Continuación) 4
Situación al día 28 de febrero de 2003
Tipo
preferencial
ASTURIAS  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ÁVILA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BADAJOZ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BALEARES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BILBAO BIZKAIA KUTXA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BURGOS CÍRCULO CATÓLICO OBREROS . . . . .
BURGOS MUNICIPAL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CANARIAS GENERAL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CANARIAS INSULAR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CASTILLA-LA MANCHA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CATALUNYA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CECA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
COLONYA-POLLENSA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CÓRDOBA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ESPAÑA DE INVERSIONES  . . . . . . . . . . . . . . . . .
EXTREMADURA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GALICIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GIRONA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIÁN  . . . . . . . . . . . . . .
GRANADA GENERAL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GUADALAJARA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HUELVA Y SEVILLA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INMACULADA DE ARAGÓN  . . . . . . . . . . . . . . . . .
JAÉN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
LAIETANA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MADRID  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MANLLEU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MANRESA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MEDITERRÁNEO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MURCIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NAVARRA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ONTINYENT  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PENEDÉS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PENSIONES DE BARCELONA  . . . . . . . . . . . . . . .
RIOJA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SALAMANCA Y SORIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ  . . . . . . . . .
SANTANDER Y CANTABRIA  . . . . . . . . . . . . . . . . .
SEGOVIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TARRAGONA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TERRASSA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
UNICAJA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VALENCIA, CASTELLÓN Y ALICANTE  . . . . . . . .
VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA  . . . . . . . . . . .
VITORIA Y ÁLAVA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ZARAGOZA, ARAGÓN Y RIOJA-IBERCAJA . . . . .
TOTAL
Media simple  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
(a)  Tipos aplicables con carácter general; no comprenden los aplicables a los descubiertos de consumidores cuando las entidades los han 
diferenciado en virtud de la Ley 7/1995, de 23 de marzo.
(b)  Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operación original.
          4,75             24,98             22,00             23,88      22,00
          4,50             27,44                -                  27,44      -
          4,00             18,70                -                  19,25      18,00
          5,25             20,39                -                  26,24      -
          5,00             20,40             19,00             20,40      19,00
          3,59             10,56                -                  15,87      -
          5,00             10,62             10,35             15,87      15,00
          4,84             19,00                -                     -          (8,00)
          5,50             27,44             25,00             19,82      18,50
          4,50             23,30                -                  23,30      -
          4,25             22,50             20,81             22,50      20,81
          6,50             10,25             10,00                -          ( 2,00)
          4,89             25,06             23,00             25,06      23,00
          5,50             25,59             23,00             25,06      23,00
          3,04             15,43                -                   (7,19)    -
          3,97             19,17             18,00             20,69      18,00
          4,25             20,98             19,20             20,98      19,20
          5,50             22,00             20,39             22,00      20,39
          4,50             18,68             17,25             18,68      17,25
          5,50             21,00             20,00             21,55      20,00
          5,75             24,44                -                  18,11      -
          5,00             22,48             20,45             18,75      17,31
          5,50             26,82                -                  26,25      -
          5,00             26,56                -                  27,44      -
          4,00             23,88             22,00             23,88      22,00
          5,00             22,50             20,82            (12,55)    (12,00)
          3,75             22,50             20,82             22,50      20,82
          6,25             22,50             20,47             22,50      20,47
          4,75             27,44             25,00             27,44      25,00
          4,50             18,75             17,56                -          -
          5,00             21,00             20,00             21,55      20,00
          5,35             19,50             17,95             19,50      18,22
          3,82             27,44                -                     -          (14,75)
          5,75             33,18             29,00             22,13      20,50
          5,00             19,25             18,00             19,25      18,00
          5,50             17,94             16,85             17,94      16,85
          3,90             18,00                -                  18,00      -
          7,25             22,50                -                     -          (5,00)
          5,00             28,07             25,00              (6,17)    (6,00)
          6,00             18,75                -                  18,75      -
          5,75             22,54             20,50             22,54      20,50
          4,85             16,65                -                  16,65      -
          5,75             27,44             25,00             27,44      25,00
          3,79             28,07             25,00             28,07      25,00
          4,00             21,35             20,31             21,35      19,83
          5,50             15,75             15,17             15,75      14,90
          5,87             19,00                -                  24,00      -
          4,94             21,66             20,25             21,75      19,95
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              EN ESPAÑA                                                                                                       PASEO DE LA CASTELLANA, 52
                                                                                                                                          (PL. 3).- 28046 MADRID.
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                                                                                                                                          DE HITA, 2 (PL. 2 A).- 30007 MURCIA.
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